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1 Einleitung 1 
 
1 Einleitung 
1.1 Problemstellung und Relevanz der Arbeit 
Die immateriellen Vermögensgegenstände gewinnen im Vergleich zu den materiellen Vermögensge-
genständen mit dem Übergang von einer produktions- hin zu einer wissensbasierten Gesellschaft in 
der Wertschöpfungskette der Unternehmen zunehmend an Bedeutung.
1
 Dieser Trend wird durch die 
gegenwärtige Digitalisierung nahezu aller Bereiche des Wirtschaftslebens noch weiter beschleunigt. 
Damit rücken immaterielle Vermögensgegenstände verstärkt auch in den Blickwinkel der externen 
Rechnungslegung.
2
 Gleichwohl gelten deren Werte als nur schwer zu beziffern, da das Fehlen einer 
physischen Substanz zu erheblichen Objektivierungsschwierigkeiten führt. MOXTER (1979) hat dies 
bereits vor 40 Jahren zutreffend zum Ausdruck gebracht, indem er die immateriellen Vermögensge-
genstände des Anlagevermögens als „… ewige Sorgenkinder des Bilanzrechts“
3
 bezeichnete. Wäh-
rend für erworbene immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens aufgrund ihrer wert-
mäßigen Objektivierung in Form eines Marktpreises bereits seit dem BiRiLiG im Jahr 1985 eine Akti-
vierungspflicht besteht, galt eine Aktivierung von selbst geschaffenen immateriellen Vermögensge-
genständen des Anlagevermögens bis zum Inkrafttreten des BilMoG im Jahr 2009 als nicht vereinbar 
mit den Grundfesten des deutschen Bilanzrechts.
4
 Im Schrifttum und in der Rechtsprechung wurde 
dies vor allem damit begründet, dass es das Vorsichtsprinzip gebieten würde, in der Bilanz nur solche 
Werte anzusetzen, die nach objektiven Maßstäben bestimmbar seien.
5
 
Mit dieser langen Bilanzierungstradition wurde im Rahmen des BilMoG gebrochen, indem der deut-
sche Gesetzgeber in § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB ein Wahlrecht zur Aktivierung selbst geschaffener im-
materieller Vermögensgegenstände des Anlagevermögens einführte. Einschränkend hat er aber ein 
explizites Aktivierungsverbot für bestimmte selbst geschaffene immaterielle Vermögensgegenstände 
des Anlagevermögens kodifiziert, sodass im Ergebnis nur ein Aktivierungswahlrecht für eigene Ent-
wicklungskosten verbleibt, das Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist. Das Wahlrecht 
gilt nicht nur im Jahresabschluss, sondern über § 298 Abs. 1 HGB auch im HGB-Konzernabschluss. 
Ziel der Neuregelung war es, die immateriellen Vermögensgegenstände stärker als bisher in den Fo-
kus der Abschlussadressaten zu rücken und vor allem innovativen mittelständischen Unternehmen 
sowie Start-ups eine bessere Außendarstellung zu ermöglichen.
6
 Nicht zuletzt sollte die Neuregelung 
zur übergeordneten Zielsetzung des BilMoG beitragen, die Informationsfunktion der handelsrechtli-
                                                          
1
  Vgl. Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft für Betriebs-
wirtschaft (2001), S. 989; BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 49; MONFERRINI (2016), S. 1.  
2
  Vgl. etwa NAUMANN (2017), S. 189; HILLMER (2017), S. 553; LOITZ (2017), S. M5.  
3
  MOXTER (1979), S. 1102. 
4
  Vgl. SCHWARZ (2006), S. 49; WÜSTEMANN (2007), S. I. 
5
  Siehe hierzu die Ausführungen in Kapitel 4.1 zur Entstehungsgeschichte der Neuregelung im BilMoG. 
6  
So entsprechend BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 49. 
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chen Jahres- und Konzernabschlüsse zu stärken und eine moderate Annäherung an die IFRS zu be-
wirken,
7
 die für eigene Entwicklungskosten in IAS 38, Rn. 57 eine Aktivierungspflicht vorschreiben.
8
 
Im Schrifttum wurde die Aufhebung des Aktivierungsverbots eigener Entwicklungskosten bereits wäh-
rend der Gesetzgebungsphase zum BilMoG kritisch diskutiert.
9
 Als wesentlicher Kritikpunkt wurde 
dabei vor allem angeführt, dass mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten erhebliche Objektivie-
rungsschwierigkeiten und damit neue bilanzpolitische Spielräume für die Unternehmen verbunden 
seien, was zu einer Verringerung der Verlässlichkeit der Rechnungslegungsinformationen führen wür-
de.
10
 Gerade die Abschlussadressaten äußerten bereits bei der Einführung des BilMoG Zweifel an der 
Verlässlichkeit aktivierter eigener Entwicklungskosten, wie insbesondere Befragungen von Kreditinsti-
tuten zeigten. Demnach verrechnen diese den Bilanzposten im Rahmen der Bonitätsanalyse häufig 
mit dem Eigenkapital.
11
 In diesem Kontext drängt sich somit die Frage auf, aus welchen Beweggrün-
den und mit welcher bilanzpolitischen Intention sich Unternehmen für die Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten entscheiden. So wäre es einerseits möglich, dass die Unternehmen die Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts – wie vom Gesetzgeber vorgesehen – im Sinne der Informationsfunktion dazu 
nutzen, ihren Abschlussadressaten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. Entspre-
chend könnten sich gerade jüngere, wachstumsstarke und innovative Unternehmen, die häufig be-
sonders stark auf zusätzliches Eigen- und Fremdkapital angewiesen sind, bevorzugt für die Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Andererseits wäre es auch denkbar, dass die neuen bilanz-
politischen Spielräume von den Unternehmen vorwiegend in opportunistischem Sinne ausgeschöpft 
werden, um so z. B. eine schwache Finanz- und Ertragslage zu kaschieren.  
Für HGB-Konzernabschlüsse liegen bislang noch keine empirischen Erkenntnisse dazu vor, weshalb 
sich Unternehmen für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden.
12
 Dies ist 
insofern überraschend, da dem Konzernabschluss als Informationsinstrument im Vergleich zum Jah-
resabschluss eine größere Bedeutung zukommt und daher die Entschlüsselung der Beweggründe 
bilanzpolitischer Maßnahmen gerade im Konzernabschluss von besonderer Relevanz ist.
13
 Die beste-
hende Forschungslücke soll mit der vorliegenden Arbeit geschlossen werden. 
                                                          
7
  Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 34 sowie S. 50. 
8
  Anzumerken ist, dass die IFRS für kleine und mittelgroße Unternehmen, die sog. IFRS for SMEs, im Gegen-
satz hierzu gemäß Rn. 18.14 ein Aktivierungsverbot beinhalten. Die IFRS for SMEs haben aber in Deutsch-
land keinen rechtlich relevanten Anwendungsbereich, vgl. etwa DRIESCH/SENGER (2016), § 46, Rn. 6. 
9
  Vgl. auf der Basis der ursprünglich vom Gesetzgeber geplanten Aktivierungspflicht eigener Entwicklungs-
kosten u. a. DOBLER/KURZ (2008); MOXTER (2008); MINDERMANN (2008); WEINAND/WOLZ (2009) und danach 
auf der Basis des Aktivierungswahlrechts u. a. WOLZ/JANSSEN (2009); WEINAND/WOLZ (2010); TRAN (2011). 
10
  Vgl. z. B. DOBLER/KURZ (2008), S. 489–490; S. 276; WOLZ/JANSSEN (2009), S. 88; WEINAND/WOLZ (2010), 
S. 135–138; TRAN (2011), S. 539–540. 
11  
Vgl. etwa HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 220–221 sowie auch die Ausführungen in WEINAND/WOLZ 
(2010), S. 136–137. 
12
  Der Stand der empirischen Forschung zur Aktivierung eigener F&E-Kosten wird ausführlich in Kapitel 5 
diskutiert. 
13
  Siehe hierzu im Detail die Ausführungen in Kapitel 3.2.1. 
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1.2 Erkenntnisinteressen der Arbeit 
Aus der vorstehend aufgezeigten Problemstellung und dem bestehenden Forschungsbedarf ergibt 
sich die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Untersuchung: 
Aus welchen Beweggründen und mit welcher bilanzpolitischen Intention entscheiden sich nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
im HGB-Konzernabschluss? 
Davon ausgehend lassen sich die folgenden sechs ergänzenden Forschungsfragen ableiten, die in 
der Arbeit beantwortet werden sollen: 
(1) Welche bilanzpolitischen Spielräume besitzen Unternehmen im Rahmen der Aktivierung ei-
gener Entwicklungskosten? 
(2) Welche Erkenntnisse können aus den bisher vorliegenden nationalen und internationalen 
Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten einerseits sowie zur Re-
levanz und Verlässlichkeit der Aktivierung eigener F&E-Kosten andererseits gezogen wer-
den? 
(3) Wie häufig nutzen nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in ihrem Konzernabschluss das 
neu geschaffene Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten und wie entwickelte 
sich diese Anzahl in den ersten Jahren nach der Einführung des Wahlrechts? 
(4) Welche Schlussfolgerungen können aus Sicht der Abschlussadressaten im Rahmen der Bi-
lanzanalyse gezogen werden, wenn ein Unternehmen sich für die erstmalige Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts im Konzernabschluss entscheidet? 
(5) Welches bilanzpolitische Potenzial bietet das neu geschaffene Wahlrecht bzw. wie stark 
wirkt sich die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten auf die im Konzernab-
schluss dargestellte Unternehmenslage aus? 
(6) Inwieweit ist es dem Gesetzgeber mit der Neuregelung der Bilanzierung eigener Entwick-
lungskosten gelungen, die erwünschte Stärkung der Informationsfunktion sowie die Annähe-
rung des HGB an die IFRS zu realisieren? 
Die empirische Studie stellt also einen Beitrag zur Erklärung des Bilanzierungsverhaltens nicht-
kapitalmarktorientierter Unternehmen
14
 dar, das empirisch deutlich weniger erforscht ist als dasjenige 
                                                          
14
  Die Fokussierung auf nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen ergibt sich daraus, dass kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen gemäß § 315e Abs. 1 und 2 HGB ihren Konzernabschluss zwingend nach den IFRS 
aufstellen müssen und damit nicht unter das Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten nach 
dem HGB fallen. 
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von kapitalmarktorientierten Unternehmen. Die Untersuchung erweitert den Erkenntnisstand der bis-
herigen empirischen Forschung in mehrfacher Hinsicht. Insbesondere wird erstmals herausgearbeitet, 
weshalb sich nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen für die erstmalige Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten entscheiden. Die daraus gezogenen Schlussfolgerungen bezüglich der bilanzpoliti-
schen Intention der Unternehmen sind für die Abschlussadressaten von besonderer Bedeutung. So 
tragen die Untersuchungsergebnisse u. a. zur Klärung der Frage bei, ob im Rahmen der Bilanzanalyse 
die aus der Aktivierung eigener Entwicklungskosten resultierenden Effekte wieder eliminiert werden 
sollten. Darüber hinaus geht aus den Studienergebnissen hervor, wie sich die Anzahl der Unterneh-
men, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden haben, in den 
Jahren nach der BilMoG-Umstellung entwickelte, was gerade für den Gesetzgeber von Interesse sein 
dürfte. Ferner zeigen die durchgeführten Analysen, welche Auswirkungen die erstmalige Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts auf die Darstellung der Finanz- und Ertragslage der Unternehmen hat und 
welches bilanzpolitische Potenzial das Wahlrecht für die Unternehmen bietet. Unternehmen, die eine 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten in Betracht ziehen, können den gewonnenen Erkenntnissen 
außerdem entnehmen, welche umfangreichen bilanzpolitischen Stellschrauben mit der Bilanzierung 
und Bewertung eigener Entwicklungskosten einhergehen, aber auch, welche Schwierigkeiten und 
Anforderungen dabei in der Praxis auftreten können und welche bilanzanalytischen Vor- und Nachteile 
die Ausübung des Aktivierungswahlrechts mit sich bringt. Aus den in der Arbeit gewonnenen empiri-
schen Erkenntnissen zur Häufigkeit und zu den Beweggründen der Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts sowie aus den diskutierten umfangreichen bilanzpolitischen Ermessensspielräumen de lege 
lata lassen sich überdies normative Forschungsergebnisse ableiten, die in Form von Empfehlungen 
dem Gesetzgeber zur Ausgestaltung der relevanten handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschrif-
ten de lege ferenda dienen können. 
1.3 Gang der Untersuchung 
Die vorliegende Arbeit gliedert sich in sieben Kapitel. Nach dem einleitenden Kapitel 1 erfolgt in Kapi-
tel 2 die theoretische Fundierung für das Entscheidungsverhalten der Abschlussersteller hinsichtlich 
der Bilanzierung eigener Entwicklungskosten. Hierzu werden mit der Prinzipal-Agenten-Theorie und 
der Verhaltensökonomik zwei unterschiedliche Erklärungsansätze für die Ausübung des Aktivierungs-
wahlrechts herangezogen. Während die in Kapitel 2.1 erläuterte Prinzipal-Agenten-Theorie das Bilan-
zierungsverhalten insbesondere mit den vorhandenen Informationsasymmetrien und Interessendiver-
genzen zwischen Abschlusserstellern und Abschlussadressaten begründet, liefern die Prospect Theo-
ry und die Ankerheuristik einen in Kapitel 2.2 erläuterten ergänzenden verhaltenswissenschaftlichen 
Erklärungsansatz, der die Entscheidungen der Abschlussersteller vor allem auf Heuristiken und kogni-
tive Verzerrungen zurückführt. Die aus Kapitel 2 gezogenen Schlussfolgerungen bilden die theoreti-
sche Basis, um im Rahmen der in Kapitel 6.1 folgenden Hypothesenherleitung zu begründen, weshalb 
sich bestimmte Unternehmen eher für als gegen die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten entscheiden könnten. 
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Kapitel 3 beschäftigt sich mit den für die Arbeit relevanten Themenbereichen der externen Rech-
nungslegung und der Thematik der Bilanzpolitik. Da in der vorliegenden Arbeit HGB-
Konzernabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen untersucht werden, wird in Kapitel 3.1 
zunächst kurz erläutert, für welche Unternehmen eine Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlus-
ses besteht, und verdeutlicht, dass die große Mehrheit der nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen 
ihren Konzernabschluss nach HGB erstellt. Um die Bedeutung der Konzernabschlüsse – gerade auch 
im Vergleich zu den Jahresabschlüssen – aufzuzeigen, werden in Kapitel 3.2 die unterschiedlichen 
Funktionen von Jahres- und Konzernabschlüssen herausgearbeitet. Im Anschluss daran geht die Ar-
beit auf den Zielkonflikt zwischen Relevanz und Verlässlichkeit von Abschlussinformationen ein, der 
gerade für die Bilanzierung von eigenen Entwicklungskosten von zentraler Bedeutung ist. Da die vor-
liegende Arbeit zu ergründen versucht, welche bilanzpolitische Intention die Abschlussersteller verfol-
gen, beschäftigt sich Kapitel 3.3 intensiv mit dem Themenbereich der Bilanzpolitik. Hierzu werden 
zunächst die Kernmerkmale und die Grenzen der Bilanzpolitik, soweit sie für die vorliegende Arbeit 
relevant sind, herausgearbeitet und sodann die Entscheidungsträger der Bilanzpolitik sowie die unter-
schiedlichen Interessen der Abschlussadressaten konkretisiert. Da die vorliegende Arbeit nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen zum Gegenstand hat, wird hierbei im Speziellen auf die Interes-
sen der Abschlussadressaten dieser Unternehmen näher eingegangen. Danach werden die unter-
schiedlichen Ziele der Bilanzpolitik, insbesondere diejenigen der nicht-kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen im HGB-Konzernabschluss, diskutiert. Darüber hinaus werden die verschiedenen Wirkungs-
richtungen bilanzpolitischer Maßnahmen gezeigt. Anhand von Ergebnissen empirischer Untersuchun-
gen wird in diesem Zusammenhang verdeutlicht, welche unterschiedlichen Beweggründe für Bilanzpo-
litik im Allgemeinen bestehen. Damit sollen erste Erkenntnisse gewonnen werden, welche bilanzpoliti-
schen Gründe möglicherweise auch für die Ausübung des in der Arbeit untersuchten Wahlrechts zur 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten von Bedeutung sind. Nach einer Systematisierung der bilanz-
politischen Maßnahmen werden abschließend Kriterien zur Auswahl geeigneter bilanzpolitischer 
Maßnahmen vorgestellt, anhand derer auch das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten beurteilt wird. 
Kapitel 4 setzt sich kritisch mit der seit dem BilMoG im deutschen Bilanzrecht bestehenden gesetzli-
chen Regelung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten auseinander. Dabei wird herausgearbei-
tet, welche bilanzpolitischen Spielräume für die Unternehmen im Rahmen des Ansatzes und der Be-
wertung eigener Entwicklungskosten bestehen, um so die Forschungsfrage 1 zu beantworten. Um das 
vom Gesetzgeber mit dem BilMoG eingeführte Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten 
in den historischen Kontext des deutschen Handelsrechts einzuordnen, wird zunächst in Kapitel 4.1 
skizziert, wie sich die Rechtslage zur Bilanzierung immaterieller Vermögensgegenstände im Zeitablauf 
bis zum BilMoG im Jahr 2009 in Deutschland entwickelt hat. Danach werden in Kapitel 4.2 die An-
satzvoraussetzungen herausgearbeitet, die für die abstrakte und konkrete Aktivierungsfähigkeit eige-
ner Entwicklungskosten erfüllt sein müssen, um von dem Aktivierungswahlrecht nach § 248 Abs. 2 
Satz 1 HGB Gebrauch machen zu können. Dabei werden insbesondere die bilanzpolitischen Ermes-
sensspielräume, die mit den Ansatzvoraussetzungen einhergehen, verdeutlicht. In diesem Zusam-
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menhang wird auch vergleichend auf die Regelungen nach den IFRS eingegangen, um so erste Hin-
weise darauf zu erlangen, inwieweit die gewünschte Annäherung an die IFRS erfolgt ist, was mit zur 
Beantwortung der Forschungsfrage 6 beitragen wird. Aufbauend auf den zuvor untersuchten Ansatz-
vorschriften werden in Kapitel 4.3 die Bewertungsvorschriften eigener Entwicklungskosten analysiert. 
Dabei werden vor allem die auch hier bestehenden durchaus wesentlichen Bewertungswahlrechte 
und Ermessensspielräume diskutiert. Gegenstand des Kapitels 4.4 sind die Ausweis- und Offenle-
gungspflichten insbesondere im Konzernanhang und im Konzernlagebericht, die gerade auch bei der 
Auswertung der Abschlüsse im Rahmen der eigenen empirischen Untersuchung relevant sind. Dar-
über hinaus wird in Kapitel 4.5 auf das Aktivierungsverbot eigener Entwicklungskosten in der Steuerbi-
lanz nach § 5 Abs. 2 EStG und die damit verbundene Problematik der latenten Steuern in den HGB-
Konzernabschlüssen eingegangen, bevor in Kapitel 4.6 die bilanzanalytische Bereinigung im Falle 
einer Aktivierung eigener Entwicklungskosten diskutiert wird. 
In Kapitel 5 erfolgt eine ausführliche Darstellung mit kritischer Würdigung des aktuellen nationalen und 
internationalen Stands der Forschung zur Bilanzierung eigener F&E-Kosten. Auf dieser Basis wird die 
bestehende Forschungslücke konkretisiert und damit der Bedarf für die eigene empirische Untersu-
chung in Kapitel 6 nochmals im Einzelnen verdeutlicht. Zwar fehlen bislang empirische Erkenntnisse, 
aus welchen Beweggründen sich nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen für die Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts im HGB-Konzernabschluss entscheiden, allerdings liegen bereits erste Er-
kenntnisse zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Jahresabschluss 
vor.
15
 Ferner beschäftigt sich die empirische Rechnungslegungsforschung vorwiegend außerhalb 
Deutschlands schon seit längerer Zeit mit der Frage, weshalb Unternehmen eigene F&E-Kosten akti-
vieren.
16
 Dies liegt vor allem daran, dass gemäß den IFRS und den nationalen Rechnungslegungs-
normen mehrerer Länder – im Gegensatz zum HGB vor BilMoG – bereits in der Vergangenheit eine 
Pflicht oder ein Wahlrecht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten bestand. In Kapitel 5.2 werden daher 
die Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten systematisch anhand des je-
weils untersuchten Landes bzw. der untersuchten Rechnungslegungsnorm vorgestellt. Hierbei soll 
insbesondere strukturiert herausgearbeitet werden, welche Beweggründe und bilanzpolitische Intenti-
on die Abschlussersteller den Studienergebnissen zufolge in den jeweils untersuchten Ländern ver-
folgten, sodass der erste Teil der Forschungsfrage 2 beantwortet werden kann. Wenngleich die Unter-
suchungsergebnisse nicht uneingeschränkt auf die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit 
übertragen werden können, lassen sich daraus wichtige Erkenntnisse gewinnen, die – neben den 
theoretischen Überlegungen – die Basis für die Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1 bilden. 
Um den internationalen Stand der Forschung zur Bilanzierung eigener F&E-Kosten vollumfänglich 
darzustellen und den zweiten Teil der Forschungsfrage 2 zu beantworten, werden in Kapitel 5.3 dar-
über hinaus solche Studien vorgestellt und diskutiert, die der Frage nachgehen, inwieweit aktivierte 
eigene F&E-Kosten für die Abschlussadressaten entscheidungsnützlich sind. Wie im vorangegange-
                                                          
15
 Siehe hierzu die in Kapitel 5.2.2 vorgestellten Studien. 
16
 Vgl. entsprechend die in Kapitel 5.2.4 diskutierten Studien. 
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nen Kapitel erfolgt die Vorstellung des Forschungsstands wieder systematisiert nach Ländern bzw. 
den jeweils anzuwendenden Rechnungslegungsnormen. Da die vorgestellten Wertrelevanzstudien 
stets kapitalmarktorientierte Unternehmen zum Gegenstand hatten und deren Ergebnisse damit nur 
eingeschränkt auf nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen übertragen werden können, sollen dar-
aus vorrangig allgemeine Rückschlüsse über die Relevanz und Verlässlichkeit von aktivierten eigenen 
F&E-Kosten gezogen werden. 
Kapitel 5.4 widmet sich den Ergebnissen aus solchen Studien, in denen Kreditinstitute, Unternehmen 
und andere Interessengruppen im Zusammenhang mit der BilMoG-Umstellung dahingehend befragt 
wurden, wie sie – neben weiteren geplanten Gesetzesänderungen – die Änderungen im Bereich der 
Bilanzierung eigener Entwicklungskosten beurteilen. Hieraus sollen Erkenntnisse darüber gewonnen 
werden, auf welche positiven und negativen Aspekte im Zusammenhang mit der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten die Befragten im Zuge der Gesetzesänderung hingewiesen haben. In Kapitel 5.5 
werden die Ergebnisse solcher Studien dargestellt, die vor allem die praktische Umsetzung der Ge-
setzesänderungen im Rahmen des BilMoG untersucht und in diesem Zusammenhang auch erste 
Erkenntnisse zur Häufigkeit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten 
aufgezeigt haben. 
Gegenstand des Kapitels 6 ist die eigene empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstma-
lige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Konzernabschluss. Zunächst werden in Kapitel 
6.1 insgesamt zehn Hypothesen in Bezug auf die zentrale Forschungsfrage, weshalb sich bestimmte 
Unternehmen eher für als gegen eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, 
entwickelt. Die Hypothesen werden dabei sowohl auf der Basis der in Kapitel 2 erläuterten theoreti-
schen Erklärungsansätze als auch unter Einbeziehung der in Kapitel 5.2 herausgearbeiteten bisheri-
gen empirischen Befunde begründet. In Kapitel 6.2 erfolgt eine Erläuterung des zur Anwendung kom-
menden logistischen Regressionsmodells, bevor in Kapitel 6.3 das gewählte Studiendesign begründet 
und das Vorgehen bei der Bestimmung der Stichprobe erläutert wird. In Kapitel 6.4 werden die Ergeb-
nisse der empirischen Untersuchung vorgestellt. Zunächst liegt der Fokus auf der Frage, wie sich die 
Anzahl an Unternehmen, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten ent-
schieden haben, in den einzelnen Untersuchungsjahren entwickelte und damit auf der Beantwortung 
der Forschungsfrage 3. Danach werden die Untersuchungsergebnisse der bivariaten und multivaria-
ten Analysen vorgestellt, welche die zuvor aufgestellten Hypothesen testen. Hierbei wird die zentrale 
Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit beantwortet. Darüber hinaus dienen die daraus gezogenen 
Schlussfolgerungen zur Beantwortung der Forschungsfrage 4. Um die Robustheit der Untersuchungs-
ergebnisse zu prüfen, werden im Anschluss mehrere Sensitivitätsanalysen durchgeführt. Des Weite-
ren erfolgt eine ergänzende Analyse, in die ausschließlich diejenigen Unternehmen einbezogen wer-
den, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden haben. Dies 
dient einerseits zur Validierung der Ergebnisse der Hauptuntersuchung sowie andererseits zur Ge-
winnung weiterer Erkenntnisse über deren bilanzpolitische Intention. Außerdem erfolgt hierbei die 
Analyse der Auswirkungen einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten auf die im Kon-
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zernabschluss dargestellte Unternehmenslage und damit die Beantwortung der Forschungsfrage 5. 
Schließlich werden in Kapitel 6.5 die Aussagegrenzen der empirischen Untersuchung erläutert. 
In Kapitel 7 erfolgt die Zusammenfassung der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit unter Bezugnahme 
auf die Forschungsfragen. Ferner wird der über den Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Ar-
beit hinausgehende Forschungsbedarf aufgezeigt und vor dem Hintergrund der gewonnenen normati-
ven und empirischen Erkenntnisse ein abschließendes Fazit gezogen. 
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2 Theoretischer Bezugsrahmen bilanzpolitischer Entscheidungen 
2.1 Neue Institutionenökonomik als Erklärungsansatz für das Verhalten  
des Konzernabschlusserstellers 
Im Folgenden wird zunächst die Neue Institutionenökonomik (synonym wird in der Literatur auch der 
Begriff Institutionenökonomie verwendet) mit ihren drei wesentlichen Ansätzen, der Property-Rights-
Theorie, der Transaktionskostentheorie und der Prinzipal-Agenten-Theorie, kurz beschrieben. An-
schließend wird gezeigt, weshalb von diesen drei Ansätzen gerade die Prinzipal-Agenten-Theorie im 
Rahmen der vorliegenden Untersuchung den geeigneten und zu präferierenden theoretischen Be-
zugsrahmen bildet, um das Handeln der Abschlussersteller zu erklären. Auf dieser Basis können in 
Kapitel 6.1 Hypothesen zur deren Entscheidung über die erstmalige Ausübung des Wahlrechts zur 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten hergeleitet werden. 




 unterscheidet sich von der sog. neoklassischen Theorie
18
 insbeson-
dere dadurch, dass von begrenzt rational handelnden Akteuren ausgegangen wird, die über einen 
unterschiedlichen Informationsstand verfügen. Den beiden ökonomischen Ansätzen ist gemeinsam, 
dass sie von den Annahmen des methodologischen Individualismus
19
 und der individuellen Nutzen-
maximierung ausgehen. Die sozialwissenschaftliche Theorie des methodologischen Individualismus 
versucht – im Gegensatz zum methodologischen Kollektivismus –, das Handeln sozialer Systeme 
(Institutionen
20
) mit den individuellen Eigenschaften und Entscheidungen der beteiligten Akteure zu 
erklären.
21
 Die Annahme der individuellen Nutzenmaximierung besagt, dass die Individuen
22
 eine kla-
re Nutzenfunktion haben und so handeln, dass ihr Nutzenniveau maximiert wird. Sofern ein Akteur 
vollständig informiert ist, kann er objektiv rational handeln. Liegen einem Akteur dagegen nicht alle 
oder fehlerhafte Informationen vor, kann er nur begrenzt rational handeln.
23
 
                                                          
17
  Als grundlegend für die Neue Institutionenökonomik gilt der 1937 erschienene Beitrag „The Nature of the 
Firm“ von COASE (1937). 
18
  Die neoklassische Theorie, die vor allem durch die Arbeiten von JEVONS (1871), MENGER (1871) und  
WALRAS (1874) geprägt wurde, stellt eine Weiterentwicklung der klassischen Lehre dar, die insbesondere 
auf den Werken von HUME (1748); SMITH (1776) und MILL (1848) basiert. 
19
  Der Begriff geht auf SCHUMPETER zurück, vgl. SCHUMPETER (1908), S. 88–98. 
20
  Auf den Begriff Institution wird im übernächsten Absatz näher eingegangen. 
21
  Vgl. etwa GÖBEL (2002), S. 24–25; PICOT ET AL. (2015), S. 4. 
22
  Anstelle des Begriffs „Individuen“ wird in der Arbeit auch der Begriff „Akteure“ oder „Menschen“ verwendet, 
je nachdem, welche Bezeichnung in dem jeweiligen Sinn- und Sachzusammenhang besser passt. 
23
  Vgl. RICHTER/BINDSEIL (1995), S. 132; PICOT ET AL. (2015), S. 42. 
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Die neoklassische Theorie geht u. a. von vollständig rationalem Handeln der Marktteilnehmer aus und 
nimmt an, dass diese über die Marktbedingungen vollständig informiert sind. Zu den weiteren Prämis-
sen zählt, dass für die Informationsbeschaffung keinerlei Kosten oder sonstige Schwierigkeiten anfal-
len und dass die Verträge zwischen den Akteuren jederzeit aufgelöst werden können. Das heißt, in 
der neoklassischen Theorie bestehen weder Transaktionskosten noch eine Unsicherheit für die Akteu-
re. Trotz der Annahme, dass jeder Akteur seinen eigenen Nutzen maximiert, kommt es somit – in ei-
ner Welt ohne Spielräume für Täuschungen – nicht zu opportunistischen Handlungen.
24
 Aufgrund der 
als realitätsfern geltenden Annahmen der neoklassischen Theorie wird diese als nur eingeschränkt 
geeignet angesehen, um aktuelle Fragestellungen der betriebswirtschaftlichen Forschung erklären zu 
können.
25
 Im realen Wirtschaftsleben sind die Informationen üblicherweise ungleich verteilt, ist die 
Markttransparenz unvollständig und für die Informationsbeschaffung fallen Kosten an. Daneben kann 
das Verhalten der Vertragspartner üblicherweise nicht sicher vorhergesagt werden und die sich aus 




Den genannten Schwächen der neoklassischen Theorie wurde schließlich mit der Neuen Institutio-
nenökonomik begegnet. Der zentrale Begriff „Institution“ der Neuen Institutionenökonomik kann nur 
relativ abstrakt definiert werden. SCHMOLLER (1900), der den Begriff bereits vor über hundert Jahren 
verwendete, bezeichnet eine Institution als „… eine partielle, bestimmten Zwecken dienende, zu einer 
selbstständigen Entwicklung gelangte Ordnung des Gemeinschaftslebens …“
27
. NORTH (1991) ver-
steht unter Institutionen „… humanly devised constraints that structure political, economic and social 
interaction … to create order and reduce uncertainty in exchange“
28
. Als Institutionen können somit 
Regelsysteme verstanden werden, die zur Lenkung und Stabilisierung des menschlichen Verhaltens 
dienen und deren Handeln kalkulierbar machen. Sie ermöglichen es, die im Zusammenhang mit 
menschlichen Interaktionen auftretenden Probleme auf der Basis einer Leitidee zu ordnen.
29
 Als Insti-
tution gelten beispielsweise der Staat, die Menschenrechte, die Marktwirtschaft, das Geld als Zah-
lungsmittel, ein Gesetz, die Rechtsprechung, ein Vertrag oder auch ein Unternehmen.
30
 Nicht zuletzt 
können auch die Rechnungslegungsnormen, wie z. B. das HGB, als Institution bezeichnet werden.
31
 
Die Neue Institutionenökonomik setzt sich damit auseinander, wie sich Institutionen auf das menschli-
che Verhalten auswirken. Hierbei wird vor allem analysiert, wie sich Institutionen möglichst effizient 
                                                          
24
  Vgl. KAAS (1991), S. 358; GÖBEL (2002), S. 28–29; PICOT ET AL. (2015), S. 48–49. 
25
  Vgl. RICHTER/FURUBOTN (2010), S. 2. 
26
  Vgl. etwa GÖBEL (2002), S. 30. 
27
  SCHMOLLER (1900), S. 61. 
28
  NORTH (1991), S. 97. 
29
  Vgl. hierzu insbesondere GÖBEL (2002), S. 1–3. Weitere ähnliche Definitionen finden sich beispielsweise in 
RICHTER/FURUBOTN (2010), S. 7–11 oder PICOT ET AL. (2015), S. 11. 
30
  Vgl. grundlegend z. B. NORTH (1992), S. 4–5 sowie ähnlich GÖBEL (2002), S. 1; PICOT ET AL. (2015), 
S. 11–13. 
31
  Vgl. RUHNKE/SIMONS (2018), S. 74. 




 Beispielweise kann die Frage untersucht werden, wie ein Gesetz ausgestaltet 
werden sollte, um die Menschen damit zu einem gewünschten und verlässlichen Verhalten zu motivie-
ren. Durch eine optimale Ausgestaltung der Überwachung und der möglichen Sanktionen im Falle von 
unerwünschten Handlungen sollen hierbei die Akteure dazu motiviert werden, im Rahmen der Abwä-
gung von Kosten- und Nutzenüberlegungen die gewünschte Handlungsalternative zu wählen.
33
  
Wie aus diesen einführenden Erläuterungen hervorgeht, ist die Neue Institutionenökonomik gekenn-
zeichnet durch methodologischen Individualismus, individuelle Nutzenmaximierung, unvollständige 
Information, Transaktionskosten und begrenzt rationales Handeln. Aus der Annahme einer individuel-
len Nutzenmaximierung geht des Weiteren ein opportunistisches Verhalten der Akteure als Prämisse 
der Neuen Institutionenökonomik hervor. Als Opportunismus
34
 werden hierbei Handlungen von Akteu-
ren bezeichnet, bei denen diese bewusst in Kauf nehmen, dass bei der Durchsetzung ihrer eigenen 
Interessen andere Akteure geschädigt werden.
35
 Von opportunistischem Verhalten kann beispielswei-
se gesprochen werden, wenn Menschen andere täuschen und ihre tatsächlichen Präferenzen verber-
gen. So bezeichnet WILLIAMSON (1990) anschaulich „… die Verfolgung des Eigeninteresses unter 
Zuhilfenahme von List“
36
 als opportunistisches Handeln. 
Die für die Neue Institutionenökonomik grundlegende Prämisse eines begrenzt rationalen Verhaltens 
der Akteure kann annahmegemäß zu unterschiedlichen Formen von „Schäden“ führen. Hierunter fal-
len beispielsweise zu hohe Abstimmungskosten, eine ineffiziente Arbeitsteilung oder auch ein entgan-
gener Gewinn infolge einer fehlerhaften Kapitalanlageentscheidung. Institutionen dienen dazu, mittels 
Koordination und Motivation die „Schäden“ zu minimieren. Somit fungieren Institutionen als Rationali-
tätssurrogate, um in einer Welt mit begrenzter Rationalität der Akteure eine höchstmögliche Bedürf-
nisbefriedigung zu erzielen. Mittels der unterschiedlichen Ansätze der Neuen Institutionenökonomik 
wird weiter versucht, die aus der begrenzten Rationalität folgenden Probleme zu strukturieren und 




Die Neue Institutionenökonomik beinhaltet in ihrem Kernbereich drei Ansätze bzw. Theorien, nämlich 
die Property-Rights-Theorie, die Transaktionskostentheorie und die Prinzipal-Agenten-Theorie. In 
welchem Verhältnis diese drei Ansätze zueinander in Beziehung stehen – inwieweit beispielsweise 
einer der Ansätze als übergeordnet anzusehen ist –, wird in der Literatur unterschiedlich interpretiert. 
                                                          
32
  Vgl. PICOT ET AL. (2015), S. 57. 
33
  Vgl. hierzu GÖBEL (2002), S. 38–45. 
34
  Vgl. grundlegend zum Opportunismus WILLIAMSON (1975); WILLIAMSON (1985), S. 64–67 bzw. WILLIAMSON 
(1990), S. 73–76. 
35
  Vgl. SCHNEIDER (1987), S. 478; PICOT ET AL. (2015), S. 41. Der Begriff „Opportunismus“ wird im Rahmen der 
Definition von Bilanzpolitik in Kapitel 3.3.1 wieder aufgegriffen. 
36
  WILLIAMSON (1990), S. 54. Im Original: „By opportunism I mean self-interest seeking with guile“, WILLIAMSON 
(1985), S. 47. 
37
  Vgl. PICOT ET AL. (2015), S. 43. 
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Einigkeit besteht hingegen darin, dass die drei Ansätze nicht losgelöst voneinander zu sehen sind und 





 beschäftigt sich mit unterschiedlichen Verfügungsrechtspositionen und 
deren Auswirkungen auf das Verhalten der Menschen. Im Zentrum steht die Gestaltung und Vertei-
lung von Handlungs- und Verfügungsrechten. Zur Lösung von Problemen, die sich aus einer vertragli-
chen Vereinbarung bei unterschiedlichen Interessen der Vertragspartner ergeben, lassen sich aus der 
Property-Rights-Theorie Empfehlungen ableiten, die eine Veränderung der Verfügungsrechtsposition 
vorsehen.
40
 Beispielsweise kann aus der Property-Rights-Theorie abgeleitet werden, dass durch die 
Gewährung von Patenten, also dem Schutz des geistigen Eigentums, insgesamt eine größere Bereit-





 stellt die einzelne Transaktion zwischen den Akteuren die zentra-
le Untersuchungseinheit dar. Bei den mit einer Transaktion verbundenen Transaktionskosten handelt 
es sich um Kosten für Beherrschungs- und Überwachungssysteme, die bei den Akteuren anfallen, um 
Vertragsprobleme zu bewältigen.
43
 Konkret werden mit Transaktionskosten sämtliche Aufwendungen 
und Nachteile zur Verwirklichung eines Leistungsaustauschs verstanden, die von den betroffenen 
Tauschpartnern zu tragen sind. Zu den im Rahmen der Anbahnung und der Vereinbarung eines Leis-
tungsaustauschs anfallenden Transaktionskosten zählen beispielsweise Reisekosten, Beratungskos-
ten oder Verhandlungskosten. Während der Abwicklung, Kontrolle und Anpassung von Vereinbarun-
gen können z. B. Koordinationskosten, Qualitätsüberwachungskosten oder Terminänderungskosten 
als weitere Transaktionskosten anfallen. Transaktionskosten sind nicht nur auf monetär messbare 
Größen beschränkt, sondern umfassen z. B. auch schwerer zu quantifizierende Nachteile wie Mühe 
und Zeit.
44
 Im Kern beschäftigt sich die Transaktionskostentheorie vor allem mit der Erklärung und der 
Gestaltung der Tausch- und Abstimmungsphase. Der Fokus liegt dabei auf der Optimierung des Leis-





 beschäftigt sich hingegen im Schwerpunkt mit der Bewältigung von 
Vertragsproblemen zwischen unterschiedlich informierten Akteuren im Rahmen einer Auftragsbezie-
hung. Der Auftraggeber wird als Prinzipal und der Auftragnehmer als Agent bezeichnet. Annahmege-
                                                          
38
  Vgl. GÖBEL (2002), S. 60. 
39
  Siehe hierzu grundlegend ALCHIAN (1965); DEMSETZ (1967); FURUBOTN/PEJOVICH (1972); ALCHIAN/DEMSETZ 
(1972); ALCHIAN/DEMSETZ (1973). 
40
  Vgl. GÖBEL (2002), S. 61; PICOT ET AL. (2015), S. 57–69. 
41
  Vgl. PICOT/SCHNEIDER (1988), S. 98. 
42
  Vgl. COASE (1937); WILLIAMSON (1975); WILLIAMSON (1979); WILLIAMSON (1981); WILLIAMSON (1985) bzw. 
WILLIAMSON (1990). Vgl. ferner PICOT (1982); PICOT (1985); ALCHIAN/WOODWARD (1988). 
43
  Vgl. WILLIAMSON (1990), S. 21–26 sowie GÖBEL (2002), S. 63. 
44
  Vgl. etwa PICOT ET AL. (2015), S. 71. 
45
  Vgl. z. B. die Beschreibung der Theorie bei PICOT ET AL. (2015), S. 70–89. 
46
  Siehe hierzu grundlegend ROSS (1973); Jensen/Meckling (1976); SHAVELL (1979); PRATT/ZECKHAUSER 
(1985); SPREMANN (1987); SPREMANN (1988); STIGLITZ (1989); SPREMANN (1990). 
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mäß besitzt der Agent gegenüber dem Prinzipal einen Informationsvorsprung. Aufgrund der asym-
metrischen Informationsverteilung und unterschiedlicher Interessen zwischen Agent und Prinzipal 
können vielschichtige Probleme auftreten, die im Kontext der Prinzipal-Agenten-Theorie analysiert 
werden. Die Prinzipal-Agenten-Theorie liefert somit Lösungen für die optimale Gestaltung von Verträ-
gen im Zusammenhang mit Auftragsbeziehungen, die durch Informationsasymmetrien und gegensätz-
liche Interessen gekennzeichnet sind.
47
 Im Rahmen dieser Arbeit sind insbesondere die Prinzipal-
Agenten-Beziehungen zwischen Anteilseignern und Gläubigern sowie zwischen Anteilseignern und 
dem Unternehmensmanagement von Interesse.
 
 
Das in der vorliegenden Arbeit untersuchte Entscheidungsverhalten des Konzernabschlusserstellers 
sowie die Funktion des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten lassen sich am an-
schaulichsten mittels der Prinzipal-Agenten-Theorie erklären. Dies ist damit zu begründen, dass die 
Probleme und Schwierigkeiten im Rahmen der externen Berichterstattung weniger in Verbindung mit 
Transaktionskosten und Verfügungsrechten stehen, sondern sich vorwiegend aus den unterschiedli-
chen Informationsständen und Interessen zwischen Abschlussersteller und Abschlussadressaten er-
geben. Der Fokus der Prinzipal-Agenten-Theorie liegt, wie ausgeführt, gerade auf Beziehungen, in 
denen Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen bestehen, sodass die Prinzipal-Agenten-
Theorie den geeigneten theoretischen Bezugsahmen darstellt, um das Verhalten der Akteure zu be-
schreiben und zu erklären. Wie im nächsten Kapitel näher erläutert wird, geht die Prinzipal-Agenten-
Theorie außerdem davon aus, dass das Nutzenniveau des Auftraggebers von den Handlungen des 
Auftragnehmers abhängt. Da das Nutzenniveau der wichtigsten Abschlussadressaten i. d. R. von den 
Handlungen des Abschlusserstellers abhängt, handelt es sich hierbei um eine klassische Prinzipal-
Agenten-Beziehung. Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich konkret mit dem Verhalten des Konzern-
abschlusserstellers im Rahmen der Ausübung eines Bilanzierungswahlrechts, weshalb die Analyse 
des Verhältnisses zwischen Abschlussersteller und Abschlussadressaten von zentraler Bedeutung ist. 





                                                          
47
 Vgl. z. B. DIETL (1993), S. 133–134 und GÖBEL (2002), S. 62 und S. 99. 
48
  Vgl. KIENER (1990), S. 20–21 sowie die Ausführungen in GÖBEL (2002), S. 272–289 und in WAGENHOFER/ 
EWERT (2015), S. 145–152. 
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2.1.2 Prinzipal-Agenten-Theorie als geeigneter theoretischer Bezugsrahmen 
2.1.2.1 Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie 
2.1.2.1.1 Charakterisierung einer Prinzipal-Agenten-Beziehung 
Die Prinzipal-Agenten-Theorie geht von den bereits vorgestellten Annahmen der Neuen Institutionen-
ökonomik, d. h. der begrenzten Rationalität, der unvollständigen Information, der individuellen Nut-
zenmaximierung und des Opportunismus aus. JENSEN/MECKLING (1976) definieren eine Prinzipal-
Agenten-Beziehung folgendermaßen: „We define an agency relationship as a contract under which 
one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on 
their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent.“
49
 Eine Prinzipal-
Agenten-Beziehung ist also dadurch gekennzeichnet, dass eine Übertragung von Entscheidungsbe-
fugnissen vom Prinzipal auf den Agenten erfolgt.
50
 Hierbei wird angenommen, dass der Agent über 
einen Informationsvorsprung verfügt. Darüber hinaus beeinflussen die Handlungen des Agenten an-
nahmegemäß nicht nur sein eigenes Nutzenniveau, sondern auch das des Prinzipals.
51
 
Die Probleme einer Prinzipal-Agenten-Beziehung lassen sich am besten veranschaulichen, wenn 
zunächst fiktiv von einer Welt ausgegangen wird, in der alle Akteure vollständig informiert sind. Dies 
hätte zur Folge, dass alle Aufträge bzw. Arbeiten optimal verteilt würden und dass immer die produk-
tivste Form an Arbeitsteilung erzielt würde. Beispielsweise würde ein Auftraggeber denjenigen Auf-
tragnehmer auswählen, der sich auf die zu delegierende Aufgabe spezialisiert hat und diese somit 
bestmöglich ausüben kann. Für den Agenten würden keine Spielräume für vertragswidriges Handeln 
bestehen, da dies der Prinzipal in jedem Fall erkennen und unterbinden könnte. In einer solchen Welt 




Da in der Realität die Informationen der Akteure häufig ungleich verteilt oder unvollständig sind und 
die Akteure unterschiedliche Interessen verfolgen, kommt es zu Abweichungen von der First-best-
Lösung. Der Prinzipal maximiert grundsätzlich dann seinen Nutzen im Rahmen der Aufgabendelegati-
on, wenn die übertragenen Aufgaben in seinem Interesse durchgeführt werden und der Agent einen 
möglichst hohen und effizienten Arbeitseinsatz zeigt, bei gleichzeitig möglichst geringer Vergütung für 
                                                          
49
  JENSEN/MECKLING (1976), S. 308. Eine ähnliche Definition einer Prinzipal-Agenten-Beziehung findet sich 
z. B. in ROSS (1973), S. 134. 
50
  In der Realität kann es durchaus vorkommen, dass ein Akteur zugleich Prinzipal und Agent ist. So ist bei-
spielsweise der Aufsichtsrat im Rahmen der Beziehung zum Vorstand der Prinzipal, wohingegen er im 
Rahmen der Beziehung zu den Anteilseignern als Agent zu sehen ist. Ein Unternehmen kann daher auch 
als ein System aus mehreren miteinander verflochtenen Prinzipal-Agenten-Beziehungen angesehen wer-
den, vgl. PICOT ET AL. (2015), S. 90 sowie z. B. auch JENSEN/MECkling (1976), S. 311; FAMA (1980), S. 290; 
SWOBODA (1987), S. 49. 
51
  Vgl. ARROW (1985), S. 37; ARROW (1986), S. 1183; PRATT/ZECKHAUSER (1985), S. 2. 
52
  Vgl. PICOT ET AL. (2015), S. 90; siehe auch LAFFONT/MARTIMORT (2002), S. 33. 
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die Aufgabendurchführung. Für den Agenten dagegen ist jeder zusätzliche Arbeitseinsatz mit Kosten 
in Form von Arbeitsbelastungen verbunden, weshalb er grundsätzlich dann am meisten von der Ko-
operation mit dem Prinzipal profitiert, wenn er für die Aufgabendurchführung eine möglichst hohe Ver-
gütung erhält, bei gleichzeitig möglichst geringem Arbeitseinsatz.
53
 Da der Agent seinen Informations-
vorsprung und die bestehenden diskretionären Handlungsspielräume ausnutzen kann, um seinen 
eigenen Nutzen bzw. seine persönliche Wohlfahrtsposition zu erhöhen, kann es zur Abweichung von 
der First-best-Lösung kommen.
54
 Um Handlungen des Agenten, die zulasten des Prinzipals gehen, so 
weit wie möglich zu verhindern, kann dieser verschiedene Überwachungs- und Kontrollmechanismen 
einsetzen. Dies hat allerdings zur Folge, dass aufgrund der damit verbundenen Kosten die Vorteile 
der Arbeitsteilung oder Delegation wieder verringert werden. In der Realität kommt es somit i. d. R. zu 
einer von der First-best-Lösung abweichenden Second-best-Lösung. Die mit dieser Abweichung ein-
hergehenden Kosten werden als Agency-Kosten bezeichnet.
55
 




 Überwachungskosten für den Prinzipal (Monitoring Expenditures) 
 Selbstbindungskosten für den Agenten (Bonding Expenditures) 
 Verbleibender Wohlfahrtsverlust (Residual Loss) 
Die Ausgaben und Anstrengungen, die für den Prinzipal anfallen, um seinen bestehenden Informa-
tionsnachteil zu verringern und das Verhalten des Agenten zu beeinflussen, werden als Überwa-
chungskosten bezeichnet. Neben den reinen Kontrollkosten gehören hierzu auch jegliche Kosten im 
Rahmen der Einrichtung von Anreizsystemen und sonstigen Maßnahmen, um das Verhalten des 
Agenten zu steuern.
57
 Beispielsweise zählen zu den Überwachungskosten auch die Kosten der Ab-
schlussprüfung oder der Bonitätsprüfung im Rahmen einer Kreditvergabeentscheidung. Die Selbst-
bindungskosten umfassen alle Bemühungen des Agenten, die bestehenden Informationsasymmetrien 
abzubauen oder auf eine Annäherung der Ziele von Prinzipal und Agent hinzuwirken.
58
 Als Beispiel 
hierfür kann das Vorlegen von Zeugnissen, Zertifikaten oder Testaten genannt werden.
59
 Wenngleich 
die Bemühungen des Agenten und des Prinzipals zur Folge haben können, dass Agency-Kosten sin-
ken, führt die Auftragsbeziehung nicht zu einer optimalen Arbeitsteilung oder einer produktivitätsma-
                                                          
53
  Vgl. JOST (2001), S. 17. Die Annahme der Arbeitsaversion des Agenten kann durchaus kritisch und als 
realitätsfern gesehen werden, vgl. z. B. KAPLAN (1984), S. 404–405. 
54
  Vgl. FISCHER ET AL. (1993), S. 452; HERZIG/WATRIN (1995), S. 788. 
55
  Vgl. PRATT/ZECKHAUSER (1985), S. 3; NEUS (1989b), S. 473; DIETL (1993), S. 135; PICOT ET AL. (2015),  
S. 90–91; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 147. Siehe kritisch zur Prinzipal-Agenten-Theorie, insbesondere 
zum Konzept der Agency-Kosten: SCHNEIDER (1987), S. 555–558. 
56
  Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308. 
57
  Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308; FISCHER (1995), S. 322; GÖBEL (2002), S. 125. 
58
  Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308; GÖBEL (2002), S. 125. 
59
  Siehe zum Signaling speziell für den Arbeitsmarkt grundlegend SPENCE (1973). Der Begriff Signaling wird in 
Kapitel 2.1.2.1.3 näher erläutert. 
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ximierenden Struktur, weshalb im Vergleich zur First-best-Lösung immer noch ein Wohlfahrtsverlust 
verbleibt.
60
 Grundsätzlich werden zwischen den drei Agency-Kosten-Komponenten sog. Trade-off-
Beziehungen vermutet. Demnach würde eine Verringerung der Anstrengungen des Prinzipals zur 
Überwachung des Agenten zwar zu einer Senkung der Überwachungskosten führen, gleichzeitig hätte 
dies aber eine Erhöhung des verbleibenden Wohlfahrtsverlusts zur Folge.
61
 Das Ziel agency-
theoretischer Überlegungen ist es nun, die Agency-Kosten zu minimieren und damit die optimale Ge-
staltung der Auftragsbeziehung zu finden.
62
 Im Rahmen der Abwägung zwischen verschiedenen Al-
ternativen können die Agency-Kosten somit als Maß dienen, um eine optimale Vertragsgestaltung zu 
finden. 
Innerhalb der Prinzipal-Agenten-Theorie kann weiter eine Unterscheidung zwischen zwei unterschied-
lichen Forschungsrichtungen vorgenommen werden.
63
 Während die normative Prinzipal-Agenten-
Theorie weitgehend formal-abstrakt und mathematisch orientiert ist, erfolgt im Rahmen der positiven 
Prinzipal-Agenten-Theorie eher eine verbale Auseinandersetzung mit den Auftragsbeziehungen. Im 
Schwerpunkt beschäftigt sich Letztere mit der Beschreibung und Erklärung von in der Realität vor-
kommenden Auftragsbeziehungen. Die normative Prinzipal-Agenten-Theorie dagegen leitet die effizi-
ente Vertragsgestaltung von mathematischen Kalkülen ab. Demnach werden dann die optimalen Ver-
tragsbedingungen erzielt, wenn sog. Pareto-Optimalität
64
 vorliegt. Die positive Prinzipal-Agenten-
Theorie ist im Vergleich zur normativen tendenziell eher empirisch ausgerichtet.
65
  
Die nachfolgenden Ausführungen sind der Forschungsrichtung um die positive Prinzipal-Agenten-
Theorie zuzuordnen, da hierbei die verbale Analyse und die Erklärung des Verhaltens von Konzern-
abschlusserstellern und Konzernabschlussadressaten im Fokus stehen. Die Ausführungen dienen in 
erster Linie dazu, Hypothesen hinsichtlich der Entscheidung des Konzernabschlusserstellers über die 
Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten abzuleiten, die dann mittels 
der in Kapitel 6 folgenden empirischen Untersuchung überprüft werden. 
  
                                                          
60
  Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308; FISCHER (1995), S. 322; PICOT ET AL. (2015), S. 91. 
61
  Vgl. etwa DIETL (1993), S. 136; FISCHER (1995), S. 322; GÖBEL (2002), S. 125. 
62
  Vgl. FISCHER (1995), S. 322; GÖBEL (2002), S. 125; PICOT ET AL. (2015), S. 90–91. 
63
  Vgl. hierzu grundlegend JENSEN (1983), S. 334–336. 
64
  Hierunter versteht man einen Zustand, in dem es keine Möglichkeit gibt, eine Eigenschaft zu verbessern 
ohne dass sogleich eine andere Eigenschaft verschlechtert wird. Vgl. zur Beschreibung der Pareto-
Optimalität z. B. MANKIW/TAYLOR (2016), S. 250. 
65
  Vgl. zur Unterscheidung zwischen positiver und normativer Prinzipal-Agenten-Theorie neben JENSEN 
(1983), S. 334 auch EISENHARDT (1989), S. 59–70; NEUS (1989a), S. 11–13; ELSCHEN (1991a), S. 1006; 
FISCHER (1995), S. 320; RICHTER/BINDSEIL (1995), S. 134; EWERT/STEFANI (2001), S. 159. Eine überschnei-
dungsfreie Trennung in positive und normative Prinzipal-Agenten-Theorie ist jedoch häufig nicht möglich, 
vgl. etwa EWERT (1990), S. 17–18. 
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2.1.2.1.2 Typen von Informationsproblemen 
Sowohl vor als auch nach Vertragsabschluss können verschiedene Probleme aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien auftreten. Im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie lassen sich vier Typen von 
Informationsproblemen unterscheiden, auf die im Folgenden eingegangen wird, soweit dies für die 
bilanzpolitischen Fragestellungen und Analysen der vorliegenden Arbeit relevant ist.
66
 
Von Hidden Characteristics wird gesprochen, wenn der Prinzipal vor Vertragsabschluss nicht sämtli-
che Eigenschaften des Agenten oder der von diesem angebotenen Güter bzw. Leistungen kennt.
67
 
Die Unsicherheiten, mit denen der Prinzipal konfrontiert ist, werden auch als Qualitätsunsicherheiten 
bezeichnet.
68
 Für den Prinzipal besteht folglich die Gefahr, einen ungeeigneten Vertragspartner aus-
zuwählen. Hierzu trägt vor allem die Tatsache bei, dass sich der Agent möglichst positiv darstellen 
möchte und somit daran interessiert sein dürfte, Schwächen zu verheimlichen bzw. darüber hinwegzu-
täuschen. Wenn der Prinzipal die Eigenschaften des Agenten nicht vollständig kennt und die am bes-
ten geeigneten Agenten dem Prinzipal nicht glaubhaft ihre positiven Eigenschaften signalisieren kön-
nen, besteht gerade für Agenten mit Schwächen ein hoher Anreiz, auf einen Vertragsabschluss hin-
zuwirken. Der Prinzipal, der vor Vertragsabschluss die tatsächliche Eignung der potenziellen Ver-
tragspartner nicht erkennen kann, wird i. d. R. nicht bereit sein, eine überdurchschnittliche Vergütung 
für den Agenten bzw. einen überdurchschnittlichen Preis für die von ihm angebotenen Leistungen zu 
bezahlen. Dies kann dazu führen, dass Agenten mit besseren Eigenschaften als der Durchschnitt von 
der Anbahnung einer Auftragsbeziehung abgehalten werden und sukzessive den Markt verlassen. 
Agenten mit schlechteren Eigenschaften würden dagegen auf dem Markt bleiben. In der Literatur wird 
diese Form der Negativauslese als Adverse Selection
69
 bezeichnet. Wenn letztendlich nur noch Agen-
ten mit schlechten Eigenschaften übrig bleiben, kann langfristig der Markt vollständig zusammenbre-
chen.
70
 Als bekanntester Beitrag, der beispielhaft die negativen Folgen von Hidden Characteristics 
                                                          
66
  In der Literatur finden sich unterschiedliche Systematisierungen der Informationsprobleme. Vgl. für eine 
Systematisierung in vier Typen von Informationsproblemen entsprechend der vorliegenden Arbeit z. B. 
BREID (1995), S. 824–825; GÖBEL (2002), S. 100–103; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1298–1299. 
Anstatt einer Differenzierung in vier Typen wird häufig auch eine Unterteilung in lediglich die drei Typen 
Hidden Characteristics, Hidden Action und Hidden Information vorgenommen, vgl. z. B. DEMOUGIN/JOST 
(2001), S. 45; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 78–79; SCHÄFER (2013), S. 9. Daneben findet sich oftmals auch 
eine Differenzierung in die drei Typen Hidden Characteristics, Hidden Action und Hidden Intention, so bei-
spielsweise bei DIETL (1993), S. 137–144; HERZIG/WATRIN (1995), S. 789–792; KAAS (1995), S. 25–27;  
MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 49. Eine überschneidungsfreie Abgrenzung ist insbesondere in der Reali-
tät kaum möglich, vgl. auch BREID (1995), S. 824. 
67
  Vgl. DIETL (1993), S. 137. 
68
  Vgl. SPREMANN (1990), S. 567–568. Der Begriff Qualitätsunsicherheit geht zurück auf STIGLER (1961). Da-
neben wird anstatt von Hidden Characteristics teilweise auch von Hidden Knowledge gesprochen, vgl. z. B. 
LAFFONT/MARTIMORT (2002), S. 3. 
69
  Vgl. MATTESICH (1985), S. 689; SCAPENS (1985), S. 172. 
70
  Vgl. etwa SPREMANN (1990), S. 573. 
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beschreibt, gilt ein 1970 erschienener Artikel von AKERLOF (1970), in dem die Problematik anhand des 
US-amerikanischen Gebrauchtwagenmarkts verdeutlicht wird.
71
 
Unter Hidden Action wird das Informationsproblem des Prinzipals verstanden, die Handlungen des 
Agenten nach Vertragsabschluss nicht lückenlos beobachten zu können.
72
 Der Prinzipal steht vor der 
Schwierigkeit, beurteilen zu müssen, inwieweit das beobachtete Ergebnis der Auftragsbeziehung auf 
die Anstrengungen des Agenten zurückzuführen ist.
73
 Beispielsweise ist für Anteilseigner i. d. R. nur 
schwer zu erkennen, ob ein hohes Jahresergebnis tatsächlich auf gelungenen operativen und strate-
gischen Entscheidungen des Unternehmensmanagements beruht oder etwa infolge einer allgemein 
guten Konjunkturentwicklung oder bilanzpolitischer Einflussnahmen des Unternehmensmanagements 
zustande gekommen ist. Der Agent, also das Unternehmensmanagement, kann daher seinen Infor-
mationsvorteil ausnutzen, um z. B. unternehmerische Entscheidungen weniger sorgfältig vorzuberei-
ten. Diese Möglichkeit eröffnet sich dem Agenten deshalb, weil der Prinzipal insbesondere aus Zeit- 
und Kostengründen i. d. R. keine lückenlose Überwachung durchführen und außerdem aus dem Ar-
beitsergebnis nicht direkt auf den Arbeitseinsatz des Arbeitnehmers schließen kann. Ein solches Ver-
halten des Agenten wird im angelsächsischen Sprachraum als Shirking bezeichnet.
74
 
Von Hidden Information wird gesprochen, wenn der Agent aufgrund von Beobachtungen im Rahmen 
der Aufgabendurchführung Informationen erhält, die dem Prinzipal nicht vorliegen. Der Agent kann 
seinen erlangten Informationsvorsprung für Entscheidungen nutzen, während der Prinzipal nicht beur-
teilen kann, inwieweit der Agent hierbei die Interessen des Prinzipals verfolgt.
75
 Selbst dann, wenn der 
Prinzipal die Handlungen des Agenten nach Vertragsabschluss beobachten kann, fällt es diesem so-
mit schwer, die Leistungen des Agenten unmittelbar zu beurteilen.
76
 Der Agent kann seinen Informati-
onsvorsprung zulasten des Prinzipals ausnutzen und damit so handeln, dass er seinen eigenen Nut-
zen maximiert. Eine vom Prinzipal zwar beobachtbare, aber nur schwer zu beurteilende Handlung des 
Agenten wäre z. B. eine Beratungsleistung durch Dritte. Selbst wenn diese für den Auftraggeber be-
obachtbar ist, kann er deren Umfang und Intensität häufig im Detail, z. B. aufgrund mangelnder Fach-
kenntnisse, nur schwer beurteilen. Es besteht die Gefahr, dass der Berater (Agent) eine sehr umfang-
reiche und für ihn besonders profitable Beratungsleistung empfiehlt bzw. durchführt, wenngleich eine 
kostengünstigere Alternative ausreichend gewesen wäre.
77
 Neben rein finanziellen Interessen können 
z. B. auch die Erhöhung der Reputation oder nicht pekuniäre Nebeneinkünfte und Zusatzleistungen, 
                                                          
71
  Vgl. AKERLOF (1970). 
72
  Vgl. zum Begriff Hidden Action grundlegend ARROW (1985), S. 38–39. 
73
  Vgl. ARROW (1985), S. 38–39; SPREMANN (1990), S. 571–572; HARTMANN-WENDELS (1989), S. 714; EWERT 
(1990), S. 10–11; DIETL (1993), S. 138; LAFFONT/MARTIMORT (2002), S. 146. 
74
  Vgl. ALCHIAN/DEMSETZ (1972), S. 780–781. 
75
  Vgl. ARROW (1985), S. 39. 
76
  Vgl. JOST (2001), S. 30–31. 
77
  Vgl. für ein anderes Beispiel GÖBEL (2002), S. 102. 
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die auch als Fringe Benefits oder Perquisites bezeichnet werden,
78
 die Ursache für von Eigeninteres-
se geprägte Handlungen sein.
79
 
Sowohl bei Hidden Action als auch bei Hidden Information kann der Prinzipal letztendlich nicht beur-
teilen, ob ein bestimmtes Ergebnis aufgrund der Handlungen des Agenten oder aufgrund exogener 
Einflüsse zustande kam.
80
 Damit eröffnen sich dem Agenten diskretionäre Handlungsspielräume, die 
er zulasten des Prinzipals opportunistisch ausnutzen kann.
81
 Die Gefahr, dass ein Agent nach Ver-
tragsabschluss seinen Informationsvorsprung im Zusammenhang mit Hidden Action oder Hidden In-





Bei der Hidden Intention besteht ein weiteres Informationsproblem, das jedoch, im Gegensatz zu den 
Informationsproblemen Hidden Characteristics, Hidden Action und Hidden Information nicht auf Infor-
mationsasymmetrien zwischen dem Prinzipal und dem Agenten beruht.
84
 Von Hidden Intention wird 
dann gesprochen, wenn die tatsächlichen Absichten des Agenten dem Prinzipal vor Vertragsab-
schluss verborgen bleiben. Nach Vertragsabschluss kann es auch dann zu Agency-Problemen kom-
men, wenn die Handlungen des Agenten vom Prinzipal beobachtbar und beurteilbar sind. Die Proble-
me ergeben sich aus unvollständig ausgehandelten Verträgen, die auch als relationale Verträge be-
zeichnet werden.
85
 Aufgrund bestehender Verhaltensspielräume des Agenten kann dieser die Ver-
tragslücken unter bestimmten Voraussetzungen opportunistisch ausnutzen, ohne dass der Prinzipal 
dagegen vorgehen kann. Diese Gefahr wird als Hold-up
86
 bezeichnet. Hierzu kommt es, wenn der 
Prinzipal nach Vertragsabschluss in ein Abhängigkeitsverhältnis zum Agenten gerät.
87
 Aufgrund von 
Unsicherheiten im Rahmen einer Transaktion können meist nicht alle Modalitäten im Vorfeld der 
Transaktion festgelegt werden, weswegen sich ex post häufig diskretionäre Verhaltensspielräume 
eröffnen. Je transaktionsspezifischer eine Investition ist, desto eher können diese Spielräume oppor-
tunistisch ausgenutzt werden. Zum Hold-up kommt es dann, wenn der Prinzipal eine irreversible Ent-
scheidung getroffen (Sunk Costs) und sich damit gebunden hat, d. h. in Abhängigkeit zum Agenten 
gerät. Der Agent kann einen sog. „Raubüberfall“ auf die Quasirente
88
 des Prinzipals durchführen, der 
                                                          
78
  Vgl. z. B. JENSEN/MECKLING (1976). 
79
  Vgl. BREID (1995), S. 826; GÖBEL (2002), S. 102. 
80
  Vgl. ROSS (1973); SHAVELL (1979); SPREMANN (1987); SPREMANN (1988). 
81
  Vgl. SPREMANN (1988), S. 615; ELSCHEN (1991a), S. 1004–1005. 
82
  Siehe BAIMAN (1984), S. 257; ALCHIAN/WOODWARD (1987), S. 117; ALCHIAN/WOODWARD (1988), S. 68. 
83
  Vgl. auch DIETL (1993), S. 139; PICOT ET AL. (2015), S. 93. 
84
  Vgl. BREID (1995), S. 825; PICOT ET AL. (2015), S. 71–77. 
85
  Siehe hierzu z. B. RICHTER/BINDSEIL (1995), S. 137–138; RICHTER/FURUBOTN (2010), S. 221–222 und 
S. 271–278. 
86
  Vgl. GOLDBERG (1976). Siehe auch ALCHIAN/WOODWARD (1987), S. 114 und ALCHIAN/WOODWARD (1988), 
S. 67. 
87
  Vgl. ALCHIAN/WOODWARD (1987), S. 113–114; ALCHIAN/WOODWARD (1988), S. 67–68; SPREMANN (1990), 
S. 568–570; RICHTER/BINDSEIL (1995), S. 137; RICHTER/FURUBOTN (2010), S. 156–157. 
88
  Vgl. hierzu KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN (1978). Der Begriff Quasirente geht zurück auf MARSHALL (1920), S. 74 
und S. 412. 
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die transaktionsspezifische Investition getätigt hat. Ob sich der Agent aus Sicht des Prinzipals unfair, 
z. B. wenig partnerschaftlich, nicht kulant oder kleinlich verhalten wird, steht vor Vertragsabschluss 
nicht fest. Nach Vertragsabschluss ist das Verhalten des Agenten jedoch zu erkennen.
89
 Ein solches 
Hold-up liegt beispielsweise vor, wenn ein Arbeitgeber einem Angestellten eine Fortbildungsmaßnah-
me finanziert und der Angestellte unmittelbar danach zu einem anderen Unternehmen wechselt.
90
  
Die vier vorstehend erläuterten Typen von Informationsproblemen sind in Tabelle 1 nochmals zusam-
mengefasst dargestellt. Daneben werden in der Tabelle 1 auch mögliche Lösungsansätze für die In-
formationsprobleme benannt, auf die im folgenden Kapitel näher eingegangen wird. 
Typ des Informations-
problems 
Hidden Characteristics Hidden Action Hidden Information Hidden Intention 
Informationsproblem 
des Prinzipals 
Prinzipal kennt nicht 
sämtliche Eigenschaften 
des Agenten oder der von 
ihm angebotenen Güter 
bzw. Leistungen  





Prinzipal kann die 
Handlungen des 
Agenten nicht  
lückenlos beurteilen 
Absichten des Agenten 









 Self Selection 
 Vertrauen bilden 
 Monitoring 
 Reporting 
 Interessenangleichung (z. B. anreiz-
kompatible Vergütungssysteme) 
 Vertrauen bilden 
 Interessenangleichung 
(z. B. Commitment  
oder Bonding) 




für den Agenten 
Vor Vertragsabschluss Nach Vertragsabschluss  
Tabelle 1: Übersicht der typischen Agency-Probleme und mögliche Lösungsansätze
91
 
2.1.2.1.3 Lösungsmöglichkeiten für Agency-Probleme 
Ausgehend von den grundlegenden Annahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie, d. h. vorhandenen 
Informationsasymmetrien, unterschiedlichen Interessen der Akteure und individueller Nutzenmaximie-
rung mit opportunistischem Handeln, können drei wesentliche Anknüpfungspunkte für Lösungsmög-
lichkeiten der im vorausgehenden Kapitel beschriebenen Probleme unterschieden werden. Hierzu 
zählen die Reduktion von Informationsasymmetrien, die Harmonisierung der Ziele sowie die Bildung 
von Vertrauen. Die Aktivitäten zur Problemlösung können hierbei sowohl vom Prinzipal als auch vom 
Agenten ausgehen.
92
 Wie den vorstehenden Ausführungen zu entnehmen ist, geht es letztendlich 
darum, institutionelle Arrangements zu finden, welche die aus den Informationsproblemen resultieren-
den Gefahren so weit wie möglich begrenzen, und hierbei die Agency-Kosten möglichst gering zu 
                                                          
89
  Vgl. ALCHIAN/WOODWARD (1988), S. 67–68; SPREMANN (1990), S. 568–570; RICHTER/BINDSEIL (1995), S. 137. 
90
  Beispiel in Anlehnung an HERZIG/WATRIN (1995), S. 792; PICOT ET AL. (2015), S. 94. 
91
  In Anlehnung an DIETL (1993), S. 144; HERZIG/WATRIN (1995), S. 788; BREID (1995), S. 824; GÖBEL (2002), 
S. 100 und S. 110; PICOT ET AL. (2015), S. 95. 
92
  Vgl. KAAS (1991), S. 358–362; GÖBEL (2002), S. 110. 




 Da die drei Lösungsansätze für die folgenden bilanzpolitischen Fragestellungen und Analy-
sen ebenfalls relevant sind, wird hierauf nachstehend kurz eingegangen. 
a) Reduktion von Informationsasymmetrien vor und nach Vertragsabschluss 
Der Prinzipal kann vor Vertragsabschluss ein Screening
94
 durchführen, um die Informationsasym-
metrien abzubauen. Hierunter fallen alle Aktivitäten des Prinzipals, die dazu dienen, Informationen 
über die Agenten zu erhalten, um den geeignetsten auszuwählen. Da die Beschaffung zusätzlicher 
Informationen für den Prinzipal i. d. R. mit Aufwand verbunden ist, muss der Prinzipal beachten, dass 
der Nutzen der zusätzlichen Informationen die „Screening-Kosten“ übersteigt.
95
 
Wenn der Agent vor Vertragsabschluss darauf hinwirkt, Informationsasymmetrien abzubauen, wird 
von einem sog. Signaling gesprochen.
96
 Hierzu zählt beispielsweise das Vorlegen von Prüfungser-
gebnissen, also z. B. von Zeugnissen oder Qualitätssiegeln. Der Prinzipal versucht, aus den Signalen 
nicht beobachtbare Eigenschaften des Agenten bzw. der angebotenen Dienstleitung abzuleiten.
97
 Von 
entscheidender Bedeutung hierbei ist, dass das Signaling glaubhaft ist.
98
 Dies ist dann der Fall, wenn 
das Signal selbst für den Agenten mit hohen Kosten verbunden ist oder wenn infolge eines nachweis-
lich falschen Signals hohe Kosten auf den Agenten zukommen können. Ein Signal sollte aus Sicht des 
Prinzipals möglichst so gestaltet sein, dass die nicht geeigneten Agenten auf das Signaling wegen der 
für sie damit verbundenen zu hohen Kosten verzichten, während für die geeigneten Agenten die Vor-
teile des Signaling die damit einhergehenden Kosten übersteigen.
99
 Beispielsweise ist das Signaling 
mittels eines Zertifikats nur dann glaubhaft, wenn die Erlangung eines solchen mit hohen Kosten bei-
spielsweise durch den Besuch zahlreicher Kurse verbunden ist. Die Zusicherung einer Garantie ist nur 
dann glaubwürdig, wenn sich der Kunde darauf verlassen kann, dass das Produkt im Falle von auftre-
tenden Problemen tatsächlich ausgetauscht wird.
100
  
Um Informationsasymmetrien nach Abschluss des Vertrags abzubauen, kann der Prinzipal den Agen-
ten und dessen Handlungen nach Vertragsabschluss beobachten, was als Monitoring bezeichnet wird. 
Hierzu zählen etwa die Überwachung und Kontrolle eines Vorstands durch den Aufsichtsrat. Da der 
Prinzipal i. d. R. deswegen Aufgaben dem Agenten überträgt, damit er sie nicht selber erledigen muss 
oder weil bestimmte Aufgaben am besten durch hierauf spezialisierte Agenten ausgeübt werden kön-
nen, fällt das Monitoring üblicherweise begrenzt aus. Ein permanentes Monitoring wäre entweder zu 
                                                          
93
  Vgl. auch DIETL (1993), S. 145. 
94
  Siehe zum Konzept des Screening grundsätzlich STIGLITZ (1974); SPENCE (1976), SPREMANN (1988) sowie 
STIGLER (1961) und NELSON (1970). 
95
  Vgl. z. B. SCHAUENBERG (1998), S. 39. 
96
  Siehe hierzu grundlegend SPENCE (1973); SPENCE (1976); RILEY (1975); RILEY (1979); RILEY (2001). 
97
  Vgl. DIETL (1993), S. 145; FREIDANK/VELTE (2013), S. 313–314. 
98
  Vgl. RILEY (1975); ARROW (1985), S. 43; BREID (1995), S. 834. 
99
  Vgl. SPREMANN (1990), S. 580; PICOT ET AL. (2015), S. 96. 
100
  So auch ähnlich GÖBEL (2002), S. 111; PICOT ET AL. (2015), S. 97. 
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zeit- und kostenintensiv oder deshalb nicht möglich, da der Prinzipal nicht über die fachliche Qualifika-
tion verfügt. Darüber hinaus kann ein Monitoring dann seinen Zweck nicht vollständig erfüllen, wenn 
der Prinzipal zwar die Handlungen des Agenten beobachten, aber dennoch nicht beurteilen kann, ob 
dieser möglicherweise opportunistisch handelt.
101
 
Auch der Agent kann nach Vertragsabschluss Interesse daran haben, die Informationsasymmetrien 
abzubauen, und dazu beitragen, dass seine Handlungen vom Prinzipal besser beobachtet und beur-
teilt werden können. Ein solches Verhalten kann als Reporting bezeichnet werden. Um z. B. dem 
Prinzipal nachweisen zu können, dass ein negatives Ergebnis durch äußere Umwelteinflüsse und 
nicht aufgrund von Handlungen des Agenten zustande kam, könnte dem Agenten daran gelegen sein, 
seine Handlungen zu dokumentieren und dem Prinzipal proaktiv zu kommunizieren. Der Prinzipal 
könnte dadurch besser nachvollziehen, dass der Agent trotz des negativen Ergebnisses bestmöglich 
gehandelt hat.
102
 So kann das Unternehmensmanagement z. B. im Lage- und Konzernlagebericht bei 
der Beschreibung der wirtschaftlichen Lage begründen, dass die Verfehlung von Unternehmenszielen 
nicht auf eigenen Fehlentscheidungen, sondern auf einem allgemeinen Konjunktureinbruch beruht. 
Damit die Informationen des Agenten möglichst willkürfrei sind, haben der Gesetzgeber sowie die 
Standardisierungsgremien – wie etwa das DRSC – für die externe Rechnungslegung den Berichtsum-
fang weitgehend normiert, etwa in Form von vorgeschriebenen Anhangangaben. Darüber hinaus soll 
die Abschlussprüfung dazu beitragen, dass die Berichterstattung möglichst objektiv erfolgt. 
b) Interessenangleichung 
Neben dem Abbau der Informationsasymmetrien besteht eine weitere Lösung der Agency-Probleme 
darin, die annahmegemäß unterschiedlichen Interessen von Prinzipal und Agent anzugleichen. Hier-
bei spielt vor allem die Vertragsgestaltung eine wichtige Rolle. Die Verträge zwischen dem Prinzipal 
und dem Agenten sollten möglichst so ausgestaltet sein, dass sich deren Ziele annähern. Bei ge-
schickter Vertragsgestaltung führt das von Eigeninteressen geleitete Handeln des Agenten gleichzeitig 
dazu, dass die daraus resultierenden Folgen auch den Interessen des Prinzipals entsprechen. Als 
klassisches Beispiel für eine solche Vertragsgestaltung gilt die Vereinbarung einer variablen Vergü-
tung neben einem fixen Gehaltsbestandteil. So könnten z. B. die Anteilseigner und das Unterneh-
mensmanagement vereinbaren, dass bei Erreichen eines bestimmten Zielergebnisses dem Manage-
ment ein zusätzlicher Bonus gewährt wird. Die Manager erhalten somit einen zusätzlichen Anreiz, im 
Interesse der Anteilseigner zu handeln.
103
 Um ein ähnliches Konzept zur Angleichung der Interessen 
handelt es sich bei Mitarbeiterbeteiligungen am Gewinn eines Unternehmens oder bei der Gewährung 
von Aktienoptionen für den Vorstand, wenn sich der Aktienkurs positiv entwickelt.  
                                                          
101
  Vgl. GÖBEL (2002), S. 112–113; PICOT ET AL. (2015), S. 98; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 252. 
102
  Vgl. etwa GÖBEL (2002), S. 113. 
103
  Dies gilt unter der Annahme, dass der Gesellschafter im betrachteten Jahr ebenfalls an der Erzielung eines 
möglichst hohen Ergebnisses interessiert ist. 
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Ein Verfahren, bei dem der Prinzipal Informationen über die Absichten und Interessen des Agenten 
vor Vertragsabschluss erlangen kann, stellt die sog. Self Selection
104
 dar. Hierbei stellt der Prinzipal 
den Agenten vor eine Entscheidungssituation, die bewirkt, dass aus der vom Agenten getroffenen 
Entscheidung auf bestimmte seiner Eigenschaften geschlossen werden kann.
105
 So kann z. B. ein 
Arbeitgeber potenziellen Mitarbeitern Arbeitsverträge mit und ohne variable Vergütungsbestandteile 
vorlegen. Derjenige Bewerber, der einen Vertrag mit leistungsabhängiger Vergütung bevorzugt, könn-
te tendenziell eine höhere Leistungsbereitschaft mitbringen und damit eher den Interessen des Arbeit-
gebers entsprechen. Die Gefahren eines Hold-up können auch abgeschwächt werden, indem einer 
der Vertragspartner oder beide darauf hinwirken, dass Situationen entstehen, in denen ein Abbruch 
der Vertragsbeziehung für den Agenten mit hohen Kosten verbunden wäre. Dies wäre z. B. der Fall, 
wenn der Agent hohe irreversible Investitionen, die nur im Zusammenhang mit der Vertragsbeziehung 
zu einem bestimmten Prinzipal vorteilhaft sind, tätigt. Bei einem Vertragsabbruch würde eine Fehlin-
vestition vorliegen, sodass sich der Agent quasi freiwillig an den Prinzipal bindet. Eine solche Maß-
nahme wird auch als Commitment bezeichnet.
106
 Eine weitere Möglichkeit stellt das sog. Bonding dar. 
Bei dieser Maßnahme gewährt der Agent dem Prinzipal einen bestimmten Anspruch – z. B. in Form 
eines Verwertungsrechts aus einer Grundschuld – wenn es zu einem Vertragsabbruch oder einer 
Verletzung der Interessen des Prinzipals kommt.
107
 
c) Bildung von Vertrauen und Reputation 
Als dritte Möglichkeit, Agency-Probleme zu minimieren, ist die Bildung von Vertrauen und Reputation 
zu nennen. Die Durchführung von Kontrollen und die Gestaltung von Anreizsystemen wird in den 
meisten Fällen um eine Vertrauenskomponente ergänzt. So wird ein Prinzipal kaum eine lückenlose 
Überwachung der Arbeit des Agenten durchführen (können), sondern ihm, zumindest teilweise, ver-
trauen (müssen). Der Agent wird i. d. R. versuchen, dem Prinzipal zu signalisieren, dass er ein ver-
trauenswürdiger Vertragspartner ist. Ein Verweis auf die Reputation oder bisherige Leistungen sowie 
eine Einwilligung in freiwillige Kontrollen können z. B. vor Vertragsabschluss hierzu beitragen. Die 
vom Agenten aufgebaute Reputation dient dem Prinzipal als Signal, da er aus dem Verhalten des 
Agenten in der Vergangenheit Rückschlüsse ziehen kann. Nach Vertragsabschluss kann der Agent 
seine Vertrauenswürdigkeit beispielweise beweisen, indem er trotz eigener Nachteile in bestimmten 
Situationen so handelt, dass die Interessen des Prinzipals erfüllt werden. Der Prinzipal kann sein Ver-
                                                          
104
  Siehe hierzu grundlegend ARROW (1986) sowie STIGLITZ (1973), S. 294; STIGLITZ (1975), S. 293–294;  
ROTHSCHILD/STIGLITZ (1976). 
105
  Vgl. z. B. SPREMANN (1990), S. 578–579; ELSCHEN (1991a), S. 1005–1006; GÖBEL (2002), S. 115; PICOT 
ET AL. (2015), S. 96–97. 
106
  Vgl. z. B. MILGROM/ROBERTS (1992), S. 133; GÖBEL (2002), S. 117. 
107
  Vgl. GÖBEL (2002), S. 117; PICOT ET AL. (2015), S. 98–99. Siehe zur Maßnahme des Bonding z. B. auch 
MILGROM/ROBERTS (1992), S. 189. 
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2.1.2.2 Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen zwischen Anteilseignern und 
Gläubigern  
Nachdem die Prinzipal-Agenten-Theorie zunächst in ihren Grundzügen skizziert wurde, wird in den 
Kapiteln 2.1.2.2 und 2.1.2.3 auf zwei Prinzipal-Agenten-Beziehungen eingegangen, die im Rahmen 
der externen Rechnungslegung und für die vorliegende Arbeit von besonderer Bedeutung sind. Mittels 
der nachfolgenden agency-theoretischen Überlegungen im Zusammenhang mit den beiden Bezie-
hungen kann die Wahl einer bestimmten Bilanzierungsmethode – wie etwa die Entscheidung zur Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten – erklärt werden. Bei den beiden untersuchten Prinzipal-Agenten-
Beziehungen handelt es sich zum einen um die Beziehung zwischen Anteilseignern und Gläubigern 
und zum anderen um die Beziehung zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern. 
2.1.2.2.1 Charakterisierung der Beziehung zwischen Anteilseignern und Gläubigern 
Im Folgenden werden die Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen zwischen Anteilseig-
nern und Gläubigern im Rahmen der Fremdkapitalfinanzierung analysiert.
109
 Dabei wird zunächst da-
von ausgegangen, dass zwischen den Anteilseignern und dem Unternehmensmanagement keine 




Im Rahmen der Fremdkapitalfinanzierung stellen Gläubiger, insbesondere Kreditinstitute, einem Un-
ternehmen Fremdkapital zur Verfügung und erhalten hierfür i. d. R. vertraglich festgelegte Tilgungs- 
und Zinszahlungen. Die Zuführung von Eigenkapital erfolgt dagegen über die bisherigen oder über 
neue Anteilseigner. Wenngleich Eigen- und Fremdkapital nicht völlig überschneidungsfrei voneinander 
abgegrenzt werden können, zeigt sich ein genereller Unterschied insbesondere darin, dass die Eigen-
kapitalposition mit höherem Risiko verbunden ist. Das Risiko kommt darin zum Ausdruck, dass Eigen-
kapitalgeber grundsätzlich eine erfolgsabhängige Vergütung (Ausschüttung) erhalten und dass das 
zur Verfügung gestellte Eigenkapital im Verhältnis zum Fremdkapital Nachrangigkeit aufweist.
111
 Un-
                                                          
108
  Vgl. DIETL (1993), S. 147; GÖBEL (2002), S. 118–123 sowie hierzu im Allgemeinen RICHTER/FURUBOTN 
(2010), S. 35–38. 
109
  Aus Vereinfachungsgründen wird nachfolgend stets im Plural von mehreren Anteilseignern und Gläubigern 
gesprochen, wenngleich es möglich ist, dass ein Unternehmen nur einen Anteilseigner oder Gläubiger be-
sitzt. 
110
  Daher wird im Folgenden auch von „Unternehmen“ anstatt von „Anteilseignern“ gesprochen. 
111
  Siehe für eine Unterscheidung zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung z. B. SWOBODA (1985) oder in der 
neueren Literatur BIEG/KUßMAUL/WASCHBUSCH (2016), S.147–149 und PERRIDON/STEINER/RATHGEBER (2017), 
S. 421. 
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ternehmen finanzieren sich üblicherweise neben Eigenkapital auch über Fremdkapital.
112
 Insbesonde-
re für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen, wie sie in der folgenden Studie untersucht werden, 
nimmt die Beziehung zu Kreditinstituten als Fremdkapitalgebern eine herausragende Bedeutung 
ein.
113
 Neben Kreditinstituten zählen üblicherweise auch Lieferanten, die ein Zahlungsziel nach Er-
bringung ihrer Leistung einräumen, sowie Kunden, die eine Anzahlung leisten für noch zu erbringende 
Leistungen, zu den Gläubigern eines Unternehmens.
114
 Die mit Abstand wichtigste Gruppe der Gläu-
biger stellen aber die Kreditinstitute dar.
115
 
2.1.2.2.2 Interessendivergenzen zwischen Anteilseignern und Gläubigern 
Die Interessen zwischen dem Unternehmen bzw. dessen Anteilseignern als Agenten und den Gläubi-
gern, also insbesondere den Kreditinstituten, als Prinzipal unterscheiden sich im Regelfall. Dies zeigt 
sich z. B. an den Kreditkonditionen für Bankkredite. Während die Unternehmen beispielsweise an 
möglichst geringen Fremdkapitalzinssätzen interessiert sind, versuchen Kreditinstitute, grundsätzlich 
eher höhere Zinssätze durchzusetzen. Die Beziehung zwischen Anteilseignern und Kreditinstituten als 
Gläubiger ist darüber hinaus durch weitere für eine Prinzipal-Agenten-Beziehung typische Eigenschaf-
ten gekennzeichnet. So wird durch die Handlungen des Unternehmens auch das Wohlergehen des 
Kreditinstituts beeinflusst. Führen z. B. Fehlentscheidungen des Unternehmens zur Zahlungsunfähig-
keit, ergeben sich daraus nicht nur negative Folgen für das Unternehmen selbst, sondern auch für die 
Kreditinstitute, die möglicherweise auf die Zurückzahlung der gewährten Darlehen verzichten müssen. 
Ein weiterer Zielkonflikt zwischen Anteilseignern und Kreditinstituten besteht darin, dass die Anteils-
eigner grundsätzlich daran interessiert sind, den Wert ihrer Anteile zu erhöhen und eine möglichst 
hohe Ausschüttung zu erzielen, während die Zielsetzung der Kreditinstitute vor allem darin besteht, 
dass das Unternehmen mit möglichst hoher Wahrscheinlichkeit seine zukünftigen Zins- und Tilgungs-
zahlungen leisten kann.
116
 Hierbei kann es vor allem bei angespannter Finanzlage zu einem Interes-
senkonflikt kommen, wenn die Anteilseigner an einer Ausschüttung festhalten wollen,
117
 während die 
                                                          
112
  Eine Systematisierung der unterschiedlichen Fremdfinanzierungsformen ist z. B. enthalten in BIEG/KUßMAUL/ 
WASCHBUSCH (2016), S.154–155. 
113
  Vgl. etwa die aktuelle Studie von BECKER/ULRICH/BOTZKOWSKI (2015), insbesondere S. 139. Siehe zur Fi-
nanzierung im Mittelstand auch EILENBERGER/ERNST/TOEBE (2013), S. 274. 
114
  Vgl. etwa PERRIDON/STEINER/RATHGEBER (2017), S. 491–493. Darüber hinaus kann es auch vorkommen, 
dass Gesellschafter dem Unternehmen, an dem sie selbst Anteile halten, ein Darlehen aus ihrem Privat-
vermögen zur Verfügung stellen. 
115
  Aufgrund der herausragenden Bedeutung von Kreditinstituten für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen 
wird im Folgenden die Beziehung zwischen Anteilseignern und Gläubigern insbesondere anhand der Bezie-
hung zwischen Anteilseignern und Kreditinstituten beschrieben. Vgl. zu den Kreditinstituten als Adressaten 
nicht-kapitalmarkorientierter Unternehmen auch die Ausführungen in Kapitel 3.3.4.  
116
  Vgl. zu den Zielen der Gläubiger bzw. der Kreditinstitute z. B. KLEIN (1989), S. 69 oder DETERT (2008), 
S. 66.  
117
  Dabei kann es zu einer sog. fremdfinanzierten Ausschüttung kommen, bei der ausgeschüttete Beträge 
fremdfinanziert sind. Vgl. hierzu z. B. FAMA/MILLER (1972), S. 151–152. Siehe für eine mathematische Erläu-
terung dieses Phänomens WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 223–224. 
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Gläubiger gerade dann besonders daran interessiert sind, das Eigenkapital im Unternehmen zu erhal-
ten. Möglicherweise wird ein Unternehmen unmittelbar nach einer Ausschüttung an die Anteilseigner 
zahlungsunfähig. Damit würde das kurz vor der Insolvenz an die Anteilseigner ausgeschüttete Kapital 
den Gläubigern nicht mehr zur Verfügung stehen.
118




Schließlich können die Ziele von Anteilseignern und Kreditinstituten als Gläubiger hinsichtlich der Risi-
koneigung von Entscheidungen des Unternehmens differieren. Während Anteilseigner im Falle einer 
sich als positiv herausstellenden risikoreichen Entscheidung einen hohen Nutzen haben, können die 
Kreditgeber davon nicht zusätzlich profitieren. Sie erhalten keine zusätzlichen Zahlungen zu den ver-
einbarten Zins- und Tilgungsleistungen und haben somit keinen Nutzen aus dem Erfolg der risikorei-
cheren Investitionsentscheidungen. Das Investitionsrisiko müssen sie jedoch mittragen.
120
 Bei Misser-
folg einer risikoreichen Investition droht im Extremfall die Zahlungsunfähigkeit des Kreditnehmers und 
damit für die Kreditgeber ein Forderungsausfall. Die Anteilseigner könnten daher Anreize haben, eine 
risikoaffine Investitionspolitik zu verfolgen, welche die Chance auf sehr hohe Gewinne bietet, auch 
wenn die Erfolgswahrscheinlichkeit gering ist. Kreditinstitute dagegen sind eher an risikoarmen Inves-
titionen interessiert, d. h. an Investitionen, die zwar eine geringere Gewinnerwartung, jedoch eine hö-




2.1.2.2.3 Informationsasymmetrien zwischen Anteilseignern und Gläubigern 
Neben den unterschiedlichen Interessen bestehen zwischen Anteilseignern und Kreditinstituten als 
Gläubiger die für eine Prinzipal-Agenten-Beziehung typisch hohen Informationsasymmetrien, wobei 
die Anteilseigner als Agenten einen Informationsvorsprung haben. Vor Vertragsabschluss besteht das 
in Kapitel 2.1.2.1.2 beschriebene Informationsproblem der Hidden Characteristics mit der daraus re-
sultierenden Gefahr einer Adverse Selection. Die Anteilseigner sind zunächst deutlich besser über die 
finanzielle Lage ihres Unternehmens informiert als die potenziellen Kreditgeber, sofern von beiden 
Seiten keine Handlungen zum Abbau der Informationsasymmetrien vorgenommen werden. Außerdem 
                                                          
118
  Vgl. dazu WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 222–223. 
119
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 222 sowie zur Beschreibung z. B. BLACK (1976), S. 7. 
120
  Vgl. hierzu grundlegend JENSEN/MECKLING (1976), S. 333–343. Siehe z. B. auch DROBETZ/PENSA/WÖHLE 
(2006), S. 263–264; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 225. 
121
  Vgl. JENSEN (1986); DRUKARCZYK (1993), S. 311 und S. 331–335; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 225. Von 
einem Unterinvestitionsproblem wird dagegen dann gesprochen, wenn Anteilseigner auf Investitionen mit 
positivem Kapitalwert verzichten, d. h. wenn erwartet wird, dass die Fremdkapitalgeber am prognostizierten 
Wachstum des Vermögens mehr partizipieren als die Anteilseigner. Vgl. hierzu ebenfalls grundlegend 
MYERS (1977) sowie etwa HARTMANN-WENDELS (2001), S. 123–128; DROBETZ/PENSA/WÖHLE (2006), S. 263; 
SEEHAUSEN (2014), S. 72–76. Im Rahmen des Unterinvestitionsproblems kann gezeigt werden, dass es in 
bestimmten Situationen für die Anteilseigner von Vorteil ist, das Investitionsprogramm zu kürzen und statt-
dessen die Ausschüttungen zu erhöhen, vgl. z. B. JENSEN/MECKLING (1976) sowie z. B. HARTMANN-WENDELS 
(1992), S. 421. 
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sind den Kreditgebern möglicherweise nicht die tatsächlichen Absichten der Anteilseigner bekannt. 
Falls beispielsweise keine vertragliche Festlegung zur Verwendung gewährter Bankkredite erfolgt, 
könnten die Anteilseigner als Kreditnehmer in riskante Projekte investieren, die nicht im Interesse des 
Kreditgebers sind. 
Nach Vertragsabschluss bestehen die drei Informationsprobleme Hidden Action, Hidden Information 
und Hidden Intention. So könnten die Kreditnehmer bzw. Anteilseigner ihren Informationsvorsprung 
opportunistisch zulasten der Kreditgeber ausnutzen, indem sie für die Kreditgeber nicht beobachtbare 
bilanzpolitische Maßnahmen durchführen, die über die tatsächlich angespannte Finanzlage hinweg-
täuschen sollen. Selbst wenn alle Handlungen der Kreditnehmer von den Kreditgebern beobachtbar 
wären, könnten die Kreditgeber kaum beurteilen, inwieweit das sich für sie ergebende Nutzenniveau 
auf Entscheidungen des Unternehmensmanagements der Kreditnehmer beruht oder aufgrund exoge-
ner Faktoren zustande kam.
122
 Möglicherweise kann sich auch für die Kreditgeber nach Vertragsab-
schluss herausstellen, dass die Kreditnehmer andere Absichten haben oder sich anders entscheiden, 
als zunächst angegeben. Die Kreditgeber müssen somit in Kauf nehmen, dass für die Kreditnehmer 
ein gewisser Spielraum für opportunistische Handlungen und die Gefahr von Moral Hazard oder eines 
Hold-up verbleibt. 
2.1.2.2.4 Lösungsmöglichkeiten für Agency-Probleme zwischen Anteilseignern und Gläubi-
gern 
Zum Abbau der zuvor erläuterten Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen können so-
wohl vom Agenten, also den Anteilseignern bzw. Unternehmen, als auch vom Prinzipal, also den 
Gläubigern bzw. Kreditinstituten, Handlungen ausgehen. Unternehmen als potenzielle Kreditnehmer 
werden vor Vertragsabschluss im Rahmen des in Kapitel 2.1.2.1.3 erläuterten Signaling versuchen, 
sich möglichst positiv gegenüber den Kreditinstituten darzustellen, damit im Rahmen der Verhandlun-
gen über eine Kreditvergabe möglichst günstige Konditionen erzielt werden. Um die potenziellen Kre-
ditgeber von der künftigen Zahlungsfähigkeit zu überzeugen, können die Anteilseigner den Kreditinsti-
tuten z. B. eine mehrjährige Geschäftsplanung vorlegen, aus der eine erfolgreiche Entwicklung der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage hervorgeht. Auf der Basis dieser Zahlen und weiterer weicher 
Faktoren wie z. B. der Einschätzung der Qualität des Unternehmensmanagements wird das Kreditin-
stitut die Kreditkonditionen festlegen.
123
 Somit haben die Anteilseigner hohe Anreize, den Kreditinstitu-
ten ein möglichst positives Bild der Unternehmenslage zu präsentieren.
124
 
                                                          
122
  Vgl. zu den vorstehen Ausführungen auch ähnlich HARTMANN-WENDELS (2001), S. 119–122; GÖBEL (2002), 
S. 274–275. 
123
  Zum Gegenstand und Umfang einer Kreditwürdigkeitsprüfung vgl. etwa MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), 
S. 808–814. 
124
  Siehe hierzu im Detail die Ausführungen in Kapitel 6.1.2 zur Herleitung der Hypothesen. 
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Die Kreditinstitute werden vor einer Kreditvergabe ein Screening durchführen und von einem potenzi-
ellen Kreditnehmer neben der Überlassung des aktuellen Jahres- bzw. Konzernabschlusses die Of-
fenlegung bestimmter nicht öffentlich zugänglicher Informationen des internen Rechnungswesens 
verlangen. Ziel dabei ist es, ein möglichst realistisches Bild über die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage bzw. über das Kreditausfallsrisiko zu bekommen.
125
 Des Weiteren werden im Rahmen des 
Screening z. B. Kreditvergabegespräche geführt und Unternehmensratings erstellt. Die so ermittelten 
Erkenntnisse dienen dem Kreditinstitut als Basis für die Entscheidung über eine Kreditvergabe und die 
im Kreditvertrag festzulegenden Konditionen.  
Um die nach Vertragsabschluss bestehenden Informationsasymmetrien abzubauen, werden die Kre-
ditgeber als Prinzipal ein laufendes Monitoring der Kreditnehmer durchführen. Von den Kreditnehmern 
wird außerdem ein Reporting verlangt bzw. freiwillig erbracht.
126
 So enthalten Kreditverträge üblicher-
weise Regelungen, wonach der Kreditnehmer regelmäßig die aktuelle und zukünftige wirtschaftliche 
Lage offenzulegen hat. Beispielsweise wird häufig vertraglich festgelegt, dass der Kreditnehmer dem 
Kreditgeber unmittelbar nach der jeweiligen Fertigstellung den Prüfungsbericht des Abschlussprüfers 
sowie die konsolidierten Zahlen der Geschäftsplanung mit Bilanz, GuV und Kapitalflussrechnung der 
nächsten Jahre zur Verfügung stellen muss. Anhand der zur Verfügung gestellten Rechnungslegungs-
informationen
127
 kann sich das Kreditinstitut ein aktuelles Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragsla-
ge machen.  
Um eine Annäherung der zunächst unterschiedlichen Interessen zwischen Kreditnehmer und Kredit-
geber zu erzielen, verlangen Kreditinstitute üblicherweise die Einhaltung bestimmter vertraglich fest-
gelegter Bedingungen.
128
 Diese als Covenants
129
 oder Kreditklauseln bezeichneten Vereinbarungen 
sollen die Handlungsspielräume und das Verhalten der Kreditnehmer einschränken, um auf diese 
Weise die Rückzahlung und Verzinsung des Kredits sicherzustellen.
130
 Wenn beispielsweise verein-
bart wurde, dass eine bestimmte Eigenkapitalquote während der Kreditlaufzeit nicht unterschritten 
werden darf, sollen die Anteilseigner angehalten werden, sich eher gegen eine eigenkapitalmindernde 
Ausschüttung oder gegen risikoreiche Investitionen zu entscheiden. Da gerade auch die Einhaltung 
                                                          
125
  Vgl. FRANKE/HAX (2009), S. 496–498. 
126
  Vgl. z. B. GÖBEL (2002), S. 275–276; FRANKE/HAX (2009), S. 492 und S. 497–498. 
127
  Der Rechnungslegung kommt hierbei eine wichtige Funktion zu, da die übermittelten Informationen nur 
dann glaubhaft sind, wenn die Rechnungslegungsdaten nach bestimmten von allen Unternehmen einheitlich 
anzuwendenden Regeln erstellt wurden. Siehe zur Funktion der Rechnungslegung und auch der Ab-
schlussprüfung im Detail Kapitel 2.1.2.4. 
128
  Vgl. z. B. WATTS (1992), S. 250; HALLER/PARK (1995), S. 91. 
129
  Siehe zu den Covenants grundlegend BODIE/TAGGART (1978); SMITH/WARNER (1979); LEFTWICH (1983) und 
DUKE/HUNT (1990). Eine umfassende Auswertung empirischer Studien zu in Kreditverträgen verwendeten 
Rechnungslegungsinformationen und deren Einfluss auf die Kreditkonditionen enthält die Studie von  
ARMSTRONG/GUAY/WEBER (2010), S. 217–227. Vgl. hierzu auch aktuell die US-amerikanische Studie von 
DONELSON/JENNINGS/MCINNIS (2017). Siehe speziell für Deutschland z. B. WITTIG (1996); THIEßEN (1996); 
SERVATIUS (2008); HEINRICH (2009), insbesondere S. 156–190, und FETTES (2014).  
130
  Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 337–339; HARTMANN-WENDELS (2001), S. 143; EWERT/STEFANIE (2001), 
S. 153; FRANKE/HAX (2009), S. 491–492. 
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von Covenants möglicherweise die Entscheidung zur erstmaligen Ausübung des Wahlrechts für eige-
ne Entwicklungskosten beeinflussen kann, wird auf sie im Folgenden näher eingegangen. 
Die Covenants lassen sich in Financial Covenants, Affirmative (Positive) Covenants und Negative 
Covenants unterteilen.
131
 Financial Covenants beinhalten üblicherweise die Festlegung finanzieller 
Kennzahlen auf der Basis der Informationen der Rechnungslegung.
132
 Hierzu zählt u. a. die vertragli-
che Vereinbarung, dass während der Kreditlaufzeit ein bestimmter Verschuldungsgrad nicht über-
schritten werden darf. Wie die Berechnung im Detail erfolgt, sollte im Kreditvertrag exakt geregelt 
sein.
133
 Wenn ein festgelegter Financial Covenant nicht mehr eingehalten werden kann, also ein sog. 
Covenant-Bruch vorliegt, drohen weitreichende negative Konsequenzen für den Kreditnehmer. So 
könnte beispielweise vorab vertraglich festgelegt werden, dass das Kreditinstitut dann die anfänglich 
gewährten Kreditkonditionen zulasten des Kreditnehmers ändern oder sich zuvor vom Kreditnehmer 
gewährte Sicherheiten aneignen kann. Außerdem ist häufig vertraglich festgelegt, dass der Kreditge-
ber bei einem Covenant-Bruch die sofortige Rückzahlung des gewährten Darlehens verlangen kann, 
da ihm bei einem Vertragsbruch des Kreditnehmers ein außerordentliches Kündigungsrecht zu-
steht.
134
 Aus den mit einem Covenant-Bruch verbundenen Nachteilen für den Kreditnehmer folgt, dass 
diese im Wissen um die möglichen negativen Auswirkungen erhöhte Anreize haben, Einfluss auf die 
Rechnungslegung und damit auf die Financial Covenants zu nehmen. Vor allem wenn die Gefahr 
eines Covenant-Bruchs sehr hoch ist, können für die Kreditnehmer besonders hohe Anreize bestehen, 




Während die Financial Covenants an bestimmte Finanzkennzahlen anknüpfen, werden unter Affirma-
tive (Positive) Covenants Vereinbarungen verstanden, die für die Kreditnehmer während der Kredit-
laufzeit bestimmte Pflichten beinhalten.
136
 Zu den Affirmative Covenants zählen z. B. die Verpflichtung 
des Kreditnehmers, die bestehenden Gesellschafterverhältnisse beizubehalten (Ownership-Klausel), 
den Unternehmensbetrieb aufrechtzuerhalten, die Verpflichtung, über Änderungen des Gesellschaf-
terverhältnisses zu informieren (Change of Control-Klausel) oder die Pflicht zur Erstellung und zur 
                                                          
131
  Vgl. z. B. SERVATIUS (2008), S. 39–43; HEINRICH (2009), S. 156. 
132  
Vgl. hierzu auch die Übersicht der Klauseln bei THIEßEN (1966), S. 21. 
133
  Wenn die Berechnung nicht exakt vorgegeben wird, ergeben sich für die Kreditnehmer gegebenenfalls 
weitere Handlungsspielräume, die opportunistisch ausgenutzt werden könnten.  
134
  Vgl. etwa HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2015), S. 173. Da die sofortige Fälligstellung eines Kre-
dits eine Unternehmenskrise oder Insolvenz auslösen kann, sind die Kreditgeber i. d. R. nicht daran interes-
siert, sondern versuchen, sich mit dem Kreditnehmer auf andere Lösungen zu einigen. Sofern Kreditgeber 
und Kreditnehmer sich einigen, kann eine Vertragskündigung ggf. durch die Zahlung einer als Waiver Fee 
bezeichneten Gebühr an den Kreditgeber umgangen werden, vgl. dazu z. B. SMITH (1993), S. 293–295;  
BENEISH/PRESS (1993); CHEN/WEI (1993); HEINRICH (2009), S. 160. 
135
  Siehe hierzu im Detail die Ausführungen zu den Beweggründen für Bilanzpolitik in Kapitel 3.3.6.2. 
136 
 Vgl. z. B. HEINRICH (2009), S. 182–184; ZWIRNER (2010), S. 278. 
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Vorlage von Quartalsabschlüssen auf Basis von Ist- und Planzahlen einschließlich der Dokumentation 
über die Einhaltung der Financial-Covenants.
137
 
Die dritte Gruppe der Covenants, die Negative Covenants, schränken die Handlungsfreiheiten der 
Kreditnehmer ein,
138
 wobei die Abgrenzung zu den Affirmative Covenants nicht immer vollständig 
überschneidungsfrei möglich ist, da sich auch aus den Verpflichtungen des Kreditnehmers infolge von 
Affirmative Covenants Einschränkungen der Handlungsfreiheiten ergeben können.
139
Zu den Negative 
Covenants zählen z. B. die Beschränkung der Neuverschuldung (Restriction on Indebtedness) sowie 
die Beschränkung von Investitionen oder Leasingverpflichtungen. Außerdem zählt hierzu die Pari-
passu-Klausel, die für den Kreditgeber sicherstellt, dass seine ungesicherte Forderung mindestens die 
gleiche Rangstellung im Insolvenzfall aufweist wie die Forderungen anderer Kreditgeber des Unter-
nehmens. Ein weiterer Negative Covenant stellt die Cross-Default-Klausel dar, die einem Kreditinstitut 
das Recht einräumt, den Kredit fällig zu stellen, wenn der Kreditnehmer eine Vertragsbedingung in 
einem Kreditvertrag mit einem anderen Kreditinstitut verletzt.
140
 Schließlich wird häufig vertraglich 
festgelegt, dass die maximale Gewinnausschüttung auf eine bestimmte Höhe begrenzt wird (Dividend 
Restriction).
141
 Hierdurch soll z. B. sichergestellt werden, dass sich das Kreditausfallrisiko nicht auf-
grund von hohen Dividendenzahlungen an die Anteilseigner erhöht bzw. dass es nicht zu der vorste-
hend angesprochenen liquidationsfinanzierten Ausschüttung kommt. Eine weitere Möglichkeit, die 
Handlungsspielräume der Kreditnehmer einzuschränken, stellt die Vereinbarung dar, dass das ge-
währte Darlehen nur für bestimmte Zwecke verwendet werden darf. Insbesondere bei langfristigen 
Investitionskreditverträgen ist eine Zweckbindung üblich. Damit sollen die Kreditnehmer vor allem 
dazu verpflichtet werden, nicht in risikoreiche, sondern ausschließlich in bestimmte, vorab vereinbarte 
Projekte zu investieren, die auch im Interesse des Kreditgebers sind.
142
 Außerdem verlangen Kreditin-
stitute häufig Sicherheiten, wie z. B. Sicherungsübereignungen oder auch Grundpfandrechte.
143
 Für 
den Fall, dass der Kreditnehmer seinen Zins- und Tilgungszahlungen nicht mehr nachkommt, kann 
das Kreditinstitut die Übertragung des Eigentums der vereinbarten Sicherheiten verlangen. Dies ent-
spricht dem bereits in Kapitel 2.1.2.1.3 angesprochenen Bonding. Die Vereinbarung von Sicherheiten 
                                                          
137  
Vgl. zu den genannten Affirmative Covenants z. B. SERVATIUS (2008), S. 40–41; HEINRICH (2009),  
S. 182–184; Fettes (2014), S. 35. 
138  
Vgl. SERVATIUS (2008), S. 42; HEINRICH (2009), S. 164; ZWIRNER (2010), S. 278. 
139
  Aufgrund dieser nicht trennscharfen Abgrenzung zwischen den drei Gruppen der Covenants ergeben sich 
auch in der Literatur unterschiedliche Zuordnungen der einzelnen Covenants zu den Gruppen. 
140
  Vgl. zu den genannten Negative Covenants Z. B. SERVATIUS (2008), S. 42; HEINRICH (2009), S. 164–182; 
ZWIRNER (2010), S. 278; FETTES (2014), S. 33 und S. 36; HARTMANN-WENDELS/PFINGSTEN/WEBER (2015), 
S. 174. 
141
  Vgl. z. B. SERVATIUS (2008), S. 43; HEINRICH (2009), S. 164–166; HARTMANN-WENDELS (1992), S. 422;  
WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 230. Siehe bezüglich Vorgaben für Dividendenzahlungen z. B. KALAY 
(1982). 
142
  Vgl. etwa FETTES (2014), S. 36. 
143
  Siehe hierzu etwa SMITH/WARNER (1979), S. 127–128; RUDOLPH (1984) sowie HARTMANN-WEDELS (2001), 
S. 143. Eine zusammenfassende Darstellung möglicher Sicherheiten im Rahmen der Fremdfinanzierung 
findet sich beispielsweise in BIEG/KUßMAUL/WASCHBUSCH (2016), S. 164–181. 
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bietet darüber hinaus für die Kreditinstitute den Vorteil, den Umfang des durchzuführenden Monitoring 
während der Kreditlaufzeit zu verringern.  
Schließlich können auch durch den Aufbau von Vertrauen die Informationsasymmetrien und Interes-
sendivergenzen zwischen den Anteilseignern als Kreditnehmern und den Kreditinstituten als Kreditge-
bern abgebaut werden. Hierbei spielt die Reputation des Kreditnehmers eine wichtige Rolle. Kann er 
dem potenziellen Kreditgeber glaubhaft nachweisen, dass in der Vergangenheit die Zins- und Til-
gungszahlungen stets fristgerecht erbracht wurden, können ggf. die in den Kreditverträgen festgeleg-
ten Vereinbarungen gelockert werden. Dies ist z. B. auch dann eher möglich, wenn sich zwischen 
einem Unternehmen und einer Hausbank eine langjährige Partnerschaft aufgebaut hat, in der sich 
beide Seiten vertrauen.
144
 Für die Anteilseigner eines Unternehmens als Kreditnehmer kann es sich 
somit als vorteilhaft erweisen, den Informationsvorsprung nicht zulasten des Kreditgebers auszunut-
zen, sondern auf eine langfristige, auf Vertrauen basierende Geschäftsbeziehung zu setzen. Hierzu 
zählt z. B. auch, auf eine opportunistische Bilanzpolitik zu verzichten. 
2.1.2.3 Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen zwischen Unternehmens-
management und Anteilseignern 
2.1.2.3.1 Charakterisierung der Beziehung zwischen Unternehmensmanagement und 
Anteilseignern 
Die Anteilseigner haben als Eigenkapitalgeber keinen Anspruch auf regelmäßige Zahlungen, sondern 
besitzen einen erfolgsabhängigen Zahlungsanspruch, der gegenüber den Fremdkapitalgebern jedoch 
nachrangig ist. Sofern es nur einen Anteilseigner gibt, der das Unternehmen selbst ohne Mitarbeiter 
führt, bestehen im Unternehmen keine Agency-Probleme. Je mehr Mitarbeiter im Unternehmen tätig 
sind und je weniger die Anteilseigner in das Unternehmensmanagement involviert sind, desto stärker 
fallen die Agency-Probleme aus. Eine vollständige Trennung zwischen Anteilseignern und Unterneh-
mensmanagement würde bei einer AG beispielsweise dann vorliegen, wenn kein Mitglied des Vor-
stands gleichzeitig Aktionär des Unternehmens wäre.
145
 Bei einer GmbH wäre dies der Fall, wenn kein 
Geschäftsführer gleichzeitig Gesellschafter des Unternehmens ist. Wenn Anteilseigner dem Unter-
nehmensmanagement Entscheidungsbefugnisse übertragen, kommt es zu einer Trennung von Eigen-
                                                          
144
  Siehe hierzu grundlegend die Untersuchung von DIAMOND (1989). Vgl. hierzu auch HARTMANN-WENDELS 
(2001), S. 139–141; GÖBEL (2002), S. 278–279 und RICHTER/FURUBOTN (2010), S. 163. 
145
  Insbesondere bei kapitalmarktorientierten Unternehmen ist eine Trennung zwischen Anteilsbesitz und Ma-
nagement üblich. Die Rolle der Aktionäre ist hierbei im Regelfall darauf beschränkt, Kapital zur Verfügung 
zu stellen, ohne in die Entscheidungen des Vorstands eingebunden zu sein. Die Analyse der damit verbun-
denen Probleme sowie die Herausarbeitung von Lösungsmöglichkeiten erfolgt meist anhand agency-
theoretischer Überlegungen, so z. B. in SHLEIFER/VISHNY (1997), S. 740–748. 




 Die daraus resultierenden Agency-Probleme werden nachfolgend näher 
analysiert. Die Anteilseigner treten hierbei in der Rolle des Prinzipals auf, während das Unterneh-
mensmanagement die Rolle des Agenten einnimmt. 
2.1.2.3.2 Interessendivergenzen zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern 
Die Interessen von Anteilseignern und Unternehmensmanagement können sich stark voneinander 
unterscheiden.
147
 Anteilseigner sind primär an einer Maximierung des Marktwerts ihres Investments, 
d. h. an hohen Ausschüttungen und/oder Steigerungen des Unternehmenswerts respektive des Bör-
senkurses interessiert.
148
 Wenn die Manager ein fixes Grundgehalt ohne zusätzliche variable Gehalts-
bestandteile erhalten, sind sie möglicherweise nicht in demselben Maße am Unternehmenserfolg – 
z. B. in Form einer Steigerung des Marktwerts oder einer hohen Ausschüttung – interessiert, wie es 
die Anteilseigner sind.
149
 Da die Anteilseigner das Verhalten des Unternehmensmanagements nicht 
oder nur eingeschränkt beobachten bzw. beurteilen können, könnten die Manager beispielsweise 
Anreize haben, ihren Arbeitseinsatz zulasten der Anteilseigner zurückzufahren (Shirking).
150
 Daneben 
könnten die Manager Informationsasymmetrien nutzen, um z. B. nicht pekuniäre Nebeneinkünfte 
(Fringe Benefits) zu erzielen. Ein solches Verhalten würde den finanziellen Unternehmenserfolg min-
dern und damit ebenfalls einen Nachteil für die Anteilseigner bedeuten.  
Des Weiteren können zwischen Anteilseignern und Unternehmensmanagement unterschiedliche Inte-
ressen hinsichtlich der Risikobereitschaft bei Investitionen bestehen, was dazu führen kann, dass die 
Investitionsentscheidungen des Managements negative Auswirkungen für die Anteilseigner zur Folge 
haben. Dies wäre etwa dann der Fall, wenn das Unternehmensmanagement vorrangig in risikoarme 
Projekte investiert, die sich zwar positiv auf das Ergebnis auswirken, jedoch im Vergleich zu risikorei-
cheren Alternativen langfristig gesehen weniger profitabel sind. Ein solches risikoaverses Verhalten 
des Managements kann dadurch begründet sein, dass dieses bei einem erfolgreichen Investitionspro-
                                                          
146
  Mit den sich aus der Trennung von Eigentum und Verfügungsgewalt ergebenden Problemen beschäftigte 
sich bereits SMITH (1776), Book V, Chapter I, Part III, Article 1, 2, insbesondere S. 264–265 (Seitenangabe 
entsprechend dem Nachdruck 1976). 
147
  Vgl. hierzu etwa auch WATRIN (2001), S. 32–37 sowie grundlegend insbesondere ROSS (1973); JENSEN/ 
MECKLING (1976); HARRIS/RAVIV (1979); HOLMSTROM (1979) und PRATT/ZECKHAUSER (1985) sowie z. B. auch 
SPREMANN (1988). Daneben kann es auch innerhalb der Anteilseigner zu Interessendivergenzen kommen. 
So können sich beispielsweise die Interessen von Groß- und Kleinaktionären unterscheiden, vgl. z. B. 
SCHMIDT/TERBERGER (1997), S. 437 oder PORTISCH (1997), S. 34–38. Diese werden im Folgenden jedoch 
nicht weiter vertieft, da sie für die vorliegende Untersuchung von untergeordneter Bedeutung sind. 
148
  Vgl. z. B. HILL/SNELL (1988), S. 577 und FREIDANK/VELTE (2013), S. 313. Weitere Interessen, neben den rein 
monetären Zielen, die hinter einer Investition der Eigenkapitalgeber stehen, wie z. B. soziale oder ökologi-
sche Ziele, werden bei der Beschreibung der Zielsysteme die Anteilseigner meist ausgeklammert, vgl. etwa 
KOCH (1983), S. 32–33; PORTISCH (1997), S. 34–38 sowie WELLNER (2001), S. 131–132. 
149
  Vgl. z. B. BREUER (2013), S. 196–197. 
150
  Vgl. HARRIS/RAVIV (1978), S. 21. Die Anreize für Shirking dürften insbesondere in solchen Situationen be-
sonders hoch sein, in denen keine Gefahr besteht, dass sich die Folgen für das Unternehmensmanagement 
negativ auf dessen Arbeitsplatzsicherheit oder Reputation auswirken. 
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jekt nur geringfügig profitiert, z. B. durch höheres Prestige/Ansehen, jedoch bei einem misslungenen 
Investitionsprojekt Gefahr läuft, den Arbeitsplatz zu verlieren. Den Anteilseignern könnten durch diese 
sog. managerbedingten Unterinvestitionen zusätzliche Erträge entgehen.
151
 Umgekehrt könnte das 
Unternehmensmanagement auch zu einer Überinvestition neigen, indem es in Projekte investiert, die 
zwar für das Management zu mehr Prestige oder zu starkem Unternehmenswachstum führen, deren 
Renditen allerdings im Vergleich zu den Alternativen geringer sind oder negativ ausfallen. Auch ein 
solches Verhalten des Unternehmensmanagements geht somit zulasten der Anteilseigner.
152
 
Schließlich können bei einer drohenden Insolvenz unterschiedliche Interessen zwischen Unterneh-
mensmanagement und Anteilseignern bestehen. Während es für die Anteilseigner von Vorteil sein 
kann, das Unternehmen möglichst frühzeitig zu liquidieren, könnten die Mitglieder des Managements 
zur Sicherung ihrer Arbeitsplätze und ihrer Gehaltszahlungen Interesse daran haben, eine Insolvenz 
möglichst lange hinauszuzögern, indem z. B. für die Anteilseigner wichtige Informationen zurückgehal-
ten werden sowie Rechnungslegungsinformationen opportunistisch beeinflusst werden. Dieses Ver-




2.1.2.3.3 Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseig-
nern 
Neben den unterschiedlichen Interessen besteht zwischen Unternehmensmanagement und Anteils-
eignern ein unterschiedlicher Informationsstand. Das Management verfügt üblicherweise über einen 
deutlichen Informationsvorsprung gegenüber den Anteilseignern.
154
 Die Anteilseigner können die 
Handlungen des Unternehmensmanagements nicht oder nur eingeschränkt beobachten (Hidden 
Action). Außerdem ist die Beurteilung, ob die beobachtbaren Handlungen des Unternehmensmana-
gements den Interessen der Anteilseigner entsprechen, schwer oder nicht möglich (Hidden Informati-
on). Selbst bei ausführlicher Überwachung durch die Anteilseigner verbleibt somit nach Vertragsab-
schluss
155
 stets ein gewisser Spielraum für opportunistisches Handeln seitens des Unternehmensma-
nagements (Moral Hazard). Wie in einer Prinzipal-Agenten-Beziehung üblich, hängt außerdem das 
Wohlergehen der Anteilseigner vom Handeln des Managements ab. Trifft das Management beispiels-
weise eine Fehlentscheidung, geht dies i. d. R. zulasten der Anteilseigner, die dann ggf. eine geringe-
re Ausschüttung erhalten. 
                                                          
151
  Vgl. HOLMSTROM/WEISS (1985); BAUER (2004), insbesondere S. 113–114 sowie WIEMANN (2011), S. 19. 
152
  Vgl. z. B. EWERT/STEFANIE (2001), S. 151–152 sowie BAUER (2004), S. 113, der auf weitere Motive einer 
Überinvestition verweist. 
153
  Vgl. zu dieser Problematik ausführlich HARRIS/RAVIV (1990) und HARRIS/RAVIV (1991). 
154
  Vgl. etwa PELLENS/GASSEN/RICHARD (2003), S. 313; RICHTER/FURUBOTN (2010), S. 174. 
155
  Auf Informationsprobleme und entsprechende Lösungsmöglichkeiten, die vor Vertragsabschluss bestehen, 
wird an dieser Stelle nicht weiter eingegangen, da sie für die vorliegende Arbeit weniger relevant sind. 
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2.1.2.3.4 Lösungsmöglichkeiten für Agency-Probleme zwischen Unternehmensmanagement 
und Anteilseignern 
Um die Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen zwischen Unternehmensmanagement 
und Anteilseignern abzubauen, bestehen verschiedene Möglichkeiten. Die Anteilseigner werden vom 
Unternehmensmanagement eine umfangreiche Berichterstattung (Reporting) verlangen und damit 
kontrollieren (Monitoring), ob die Manager in ihrem Interesse handeln. Zur Überwachung des Unter-
nehmensmanagements ist u. a. bei Aktiengesellschaften (§ 95 AktG) und Genossenschaften (§ 9 
Abs. 1 GenG) mit dem Aufsichtsrat ein eigenes Kontrollorgan einzurichten. Auch bei einer GmbH kann 
dessen Einrichtung erfolgen, wobei dann die Vorschriften des AktG entsprechend anzuwenden sind 
(§ 52 GmbHG).
156
 Die Mitglieder des Aufsichtsrats werden von der Haupt- bzw. Gesellschafterver-
sammlung, also den Anteilseignern, gewählt, soweit sie nicht in den Aufsichtsrat zu entsenden oder 
als Arbeitnehmervertreter nach den Gesetzen zur Mitbestimmung zu wählen sind. Der Aufsichtsrat ist 
damit vor allem ein Gremium der Anteilseigner, um deren Interessen im Innenverhältnis der Gesell-
schaft geltend zu machen.  
Gemäß dem dualistischen System in Deutschland hat der Aufsichtsrat ausschließlich Kontrollfunktio-
nen und keine Leitungsfunktionen. Die Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats ergeben sich im Einzel-
nen insbesondere aus den §§ 111 bis 113 und 171 bis 172 AktG. Der Aufsichtsrat hat u. a. den Jah-
resabschluss und den Konzernabschluss sowie die Lage- und Konzernlageberichte zu prüfen.
157
 Dar-
über hinaus kann er u. a. gemäß § 111 Abs. 2 AktG die Bücher und Schriften der Gesellschaft einse-
hen und prüfen. Zum Abbau der Informationsasymmetrien zwischen Vorstand und Aufsichtsrat oblie-
gen dem Vorstand überdies gemäß § 90 AktG umfangreiche regelmäßige und unregelmäßige Be-
richtspflichten gegenüber dem Aufsichtsrat – z. B. in Bezug auf die beabsichtigte Geschäftspolitik, die 
Rentabilität der Gesellschaft oder den Gang der Geschäfte. Der Aufsichtsrat muss der Hauptver-
sammlung und damit letztendlich den Anteilseignern wiederum gemäß § 171 Abs. 2 AktG in schriftli-
cher Form über die Ergebnisse seiner Prüfungstätigkeiten und seiner Arbeit berichten. Durch diese 
institutionalisierten Berichtspflichten im AktG sollen letztendlich auch die Informationsasymmetrien 
zwischen Vorstand und Anteilseignern abgebaut werden. Wenn bei einer GmbH kein Aufsichtsrat 
eingerichtet wurde, dann werden die Aufgaben des Aufsichtsrats unmittelbar von den Gesellschaftern 
bzw. der Gesellschafterversammlung wahrgenommen, entsprechend den §§ 46 bis 51 GmbHG oder 
den Regelungen im Gesellschaftsvertrag. Die in den Gesellschaftsverträgen geregelten Informations-
ansprüche der Gesellschafter zum Abbau der Informationsasymmetrien unterliegen grundsätzlich 
allein der Parteienvereinbarung und können sehr detailliert und umfassend ausgestaltet sein.  
                                                          
156
  Aus den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes und des Investmentgesetzes kann sich auch für die 
GmbH die Pflicht zur Einrichtung eines Aufsichtsrats ergeben. Vgl. MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 28, 
Fn. 63. 
157
  Dem Abschlussprüfer kommt hierbei insofern eine sog. Gehilfenfunktion zu, als er den Aufsichtsrat bei sei-
nen Prüfungstätigkeiten, u. a. durch den Prüfungsbericht, unterstützt. Vgl. MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), 
S. 29. 
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Eine weitere zentrale Überwachungsfunktion kommt dem Abschlussprüfer zu. Sofern Kapitalgesell-
schaften oder gleichgestellte Personengesellschaften gemäß § 264a HBG mindestens als mittelgroß 
im Sinne von § 267 Abs. 2 HGB gelten, sind sie gemäß § 316 Abs. 1 HGB gesetzlich verpflichtet, 
ihren Jahresabschluss und Lagebericht durch einen Abschlussprüfer prüfen zu lassen. Der Konzern-
abschluss und der Konzernlagebericht unterliegen dagegen, unabhängig von Größenklassen, nach 
§ 316 Abs. 2 HGB der Abschlussprüfung. Der Abschlussprüfer einer AG bzw. KGaA wird gemäß 
§ 318 Abs. 1 Satz 1 HGB i. V. m. § 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG von der Hauptversammlung gewählt (be-
stellt). Entsprechend erfolgt bei einer GmbH die Wahl durch die Gesellschafterversammlung. Der Ab-
schlussprüfer hat im Verhältnis zur Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung die Stellung des Agenten, 
während die Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung bzw. in deren Vertretung der Aufsichtsrat ent-
sprechend die Rolle des Prinzipals innehat.
158
 Dem Abschlussprüfer als unabhängiger Instanz kommt 
die Funktion zu, Informationsasymmetrien abzubauen und die Vertrauenswürdigkeit der übermittelten 
Zahlen und Informationen zu erhöhen.
159
 Der Prüfungsbericht gemäß § 321 HGB an den Vorstand 
und den Aufsichtsrat trägt überdies dazu bei, die Entscheidungsunsicherheit der Investoren abzubau-
en.
160
 Sofern der Jahres- oder Konzernabschluss einer Aktiengesellschaft gesetzlich zu prüfen ist, hat 
der Abschlussprüfer gemäß § 171 Abs. 1 Satz 2 AktG an der sog. Bilanzsitzung des Aufsichtsrats 
oder des Prüfungsausschusses teilzunehmen und über seine Prüfung zu berichten.
161
 
Das Unternehmensmanagement könnte auch Interesse daran haben, im Rahmen eines Signaling 
proaktiv den Anteilseignern Informationen zur Verfügung zu stellen. Gerade kapitalmarktorientierte 
Unternehmen versuchen, durch eine umfangreiche Berichterstattung die Beziehung zu aktuellen und 
potenziellen Investoren gezielt positiv zu beeinflussen. Häufig werden hierzu eigens sog. Investor 
Relation-Abteilungen eingerichtet. Aber auch für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen kann ein 
Signaling von Informationen an die Anteilseigner sowie deren Einbeziehen in wichtige Entscheidungen 
von Vorteil sein, da so z. B. im Falle einer Fehlentscheidung die Manager die Verantwortung nicht 
zwingend alleine tragen müssen.  
Allerdings wird das Unternehmensmanagement trotz der vorstehend erläuterten Maßnahmen nach 
wie vor einen deutlichen Informationsvorsprung besitzen, da die Anteilseigner aus Kosten- und Zeit-
gründen unmöglich vollständig informiert sein können und sich schließlich ganz bewusst für eine De-
legation von Entscheidungsbefugnissen an die Manager entschieden haben. Den Anteilseignern wird 
                                                          
158
  Siehe zur Bedeutung und zur Rolle des Abschlussprüfers im Rahmen der Analyse der Prinzipal-Agenten-
Beziehungen zwischen Aktionären, Management und Abschlussprüfer insbesondere ANTLE (1982) und  
ANTLE (1984) sowie auch BAIMAN (1979); WATTS/ZIMMERMAN (1979); BAIMAN/EVANS/NAGARAJAN (1991). Siehe 
des Weiteren die Ausführungen z. B. in EWERT (1993); SATTLER (2011), S. 21–26; WIEMANN (2011), 
S. 160–169 sowie zur Frage der Unabhängigkeit des Abschlussprüfers insbesondere QUICK (2002); QUICK 
(2004); QUICK (2006); QUICK/WARMING-RASMUSSEN (2007); QUICK/SATTLER (2011). 
159
  Vgl. EWERT (1993), S. 717; EWERT/STEFANI (2001), S. 148; RUHNKE (2009), S. 679; MARTEN/QUICK/RUHNKE 
(2015), S. 53. 
160
  Vgl. ANTLE (1984), S. 2. 
161
  Vgl. hierzu weiterführend auch die vom IDW erarbeiteten Grundsätze für die Kommunikation des Ab-
schlussprüfers mit dem Aufsichtsorgan in IDW PS 470. 
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es darüber hinaus regelmäßig schwerfallen, zu beurteilen, in welchem Ausmaß die Geschäftsentwick-
lung auf die Entscheidungen des Managements oder auf nicht beeinflussbare exogene Faktoren zu-
rückzuführen ist. Im Falle einer schwachen Geschäftsentwicklung könnten die Manager im Rahmen 
der Rechtfertigung gegenüber den Anteilseignern argumentieren, dass die Entwicklung auf exogene 
Faktoren zurückzuführen sei, da das Eingestehen von Fehlentscheidungen für sie negative Konse-
quenzen zur Folge haben könnte. Der alleinige, zumindest teilweise Abbau von Informationsasym-
metrien kann somit nur eingeschränkt zur Lösung der beschriebenen Agency-Probleme führen. 
Um nicht nur Informationsasymmetrien abzubauen, sondern auch die unterschiedlichen Interessen 
von Unternehmensmanagement und Anteilseignern anzunähern, können Verträge vereinbart werden, 
die dem Unternehmensmanagement Anreize geben, im Interesse der Anteilseigner zu handeln.
162
 
Häufig werden daher in Arbeitsverträgen anreizkompatible Vergütungen in Form von variablen Ge-
haltsbestandteilen vereinbart. Neben einem fixen Gehalt erhalten die Manager einen Bonus, sofern 
bestimmte vorher festgelegte Ziele erreicht werden. Um den Erfolg des Managements zu messen, 
können einerseits objektiv nachprüfbare zu erreichende Kennzahlen – die insbesondere auf Rech-
nungslegungsgrößen basieren
163
 – oder andererseits subjektiv zu beurteilende, sog. weiche Ziele in 
einer Bonusvereinbarung festgelegt werden.
164
 Beispielsweise kann festgelegt werden, dass die Ma-
nager eine zusätzliche Gehaltszahlung in Form eines Bonus erhalten, wenn das Konzernergebnis 
über dem des Vorjahrs liegt. Als Instrumentarium zur Angleichung der Interessen von Anteilseignern 
und Managern dienen auch Vergütungsformen, bei denen das Unternehmensmanagement bei Errei-
chung vorgegebener Ziele Unternehmensanteile erhält. Insbesondere bei kapitalmarktorientierten 
Unternehmen ist eine Vergütung des Vorstands mittels Aktien bzw. Aktienoptionen nicht ungewöhn-
lich.
165
 Dadurch soll das Interesse des Vorstands dem der Aktionäre angeglichen werden. Wenn sich 
der Börsenwert des Unternehmens verändert, hat dies automatisch auch Auswirkungen auf die Höhe 
der Vergütung des Vorstands.
166
 
Ein weiteres Instrument, das zum Abbau von divergierenden Interessen zwischen Unternehmensma-
nagement und Anteilseignern beitragen kann, ist der Arbeitsmarkt für Manager. Manager erwerben 
aufgrund ihrer Fähigkeiten und Entscheidungen bei ihren bisherigen und aktuellen Arbeitgebern eine 
Reputation, die sich auf ihre zukünftige Vergütung auswirken kann. Der Arbeitsmarkt für Manager 
entfaltet quasi eine disziplinierende Funktion. Aufgrund des Wissens, dass sich durch eine erfolgrei-
                                                          
162
  Vgl. z. B. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308; SMITH/WATTS (1982). 
163
  Für das Unternehmensmanagement könnte somit ein Anreiz bestehen, die entsprechenden Rechnungsle-
gungsgrößen in seinem Sinne zu beeinflussen, um seine Vergütung zu steigern, vgl. EWERT/STEFANI (2001), 
S. 148. Siehe hierzu auch die Ausführungen in den Kapiteln 3.3.6.2 und 3.3.6.4. 
164
  Vgl. SMITH/WATTS (1982). 
165
  Siehe zur Vergütung mittels Aktienoptionen als Mittel zur Minderung von Agency-Problemen z. B. HAUGEN/ 
SENBET (1981). 
166
  Vgl. hierzu etwa ELSCHEN (1991b), S. 216-218; CONYON/SCHWALBACH (2000); JENTER (2002); GÖBEL (2002), 
S. 284; HALL/MURPHY (2003); JENSEN/MURPHY/WRUCK (2004); ERNST/RAPP/WOLFF (2009); O‟CONNOR/ 
RAFFERTY (2010). 
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che Managementtätigkeit die zukünftigen Verdienstmöglichkeiten erhöhen lassen, erhalten die Mana-
ger Anreize, im Interesse der Anteilseigner zu handeln.
167
 
Schließlich kann die Bildung von Vertrauen – wie bereits im Rahmen der agency-theoretischen Erläu-
terung bezüglich der Beziehung zwischen Anteilseignern und Fremdkapitalgebern erläutert – dazu 
beitragen, dass die Agency-Probleme zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern ge-
mindert werden.
168
 Vor allem bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen mit häufig wenigen und 
über einen langen Zeitraum gleichbleibenden Anteilseignern kann durch den damit verbundenen Kon-
takt zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern zunehmend Vertrauen aufgebaut wer-
den. So kann z. B. durch langjährig gute Leistungen und eine offene Berichterstattung des Manage-
ments bei den Anteilseignern Vertrauen entstehen. Diese könnten deshalb ihre Überwachungs- und 
Kontrolltätigkeit zunehmend zurückfahren oder langjährige Arbeitsverträge mit den Managern ab-
schließen, um so ihr zunehmendes Vertrauen in die Tätigkeit des Managements zu zeigen. 
2.1.2.4 Funktion der externen Rechnungslegung aus agency-theoretischer Sicht 
Aus den vorstehenden Ausführungen geht hervor, dass die Rechnungslegung dazu dient, Informatio-
nen zu übermitteln. Sie stellt somit ein Instrument zum Abbau von Informationsasymmetrien zwischen 
Agent und Prinzipal dar. Hierbei dient vor allem der Jahres- und Konzernabschluss dem Prinzipal zur 
Überwachung des Agenten (Rechenschaftslegung) sowie zur Entscheidungsunterstützung.
169
 Die 
externe Rechnungslegung stellt ein Instrument zur institutionellen Gestaltung der Prinzipal-Agenten-
Beziehung dar.
170
 Sie soll den Informationsfluss zwischen den beiden Akteuren normieren. Dadurch 
wird der Handlungsspielraum bei der Berichterstattung eingeschränkt, sodass sich die Wahrschein-
lichkeit erhöht, dass die vom Agenten dargestellten Leistungen und Ergebnisse der Realität entspre-
chen.
171
 Rechnungslegungsnormen bzw. die entsprechend aufgestellten Jahres- und Konzernab-
schlüsse tragen somit zur Minderung der Agency-Kosten bzw. des Wohlfahrtsverlusts bei.
172
 
Um die Informationsübertragung zu normieren, existieren für die Erfassung und Darstellung im Rah-
men des externen Rechnungswesens zahlreiche Rechnungslegungsnormen. Sie sind in verschiede-
nen Regelwerken wie beispielsweise im HGB, in den DRS und in den IFRS festgelegt. Die Abschluss-
adressaten sollen so davor geschützt werden, aufgrund von fehlerhaften und unvollständig übermittel-
ten Informationen Fehlentscheidungen zu treffen.
173
 Die Vorschriften sind jedoch häufig nicht so konk-
ret und umfassend, dass für die Abschlussersteller keine Handlungsspielräume mehr verbleiben. 
                                                          
167
  Vgl. hierzu grundlegend FAMA (1980) sowie HIRSHLEIFER/THAKOR (1992). 
168
  Vgl. auch GÖBEL (2002), S. 284–285. 
169
  Vgl. z. B. BUSSE VON COLBE (1993); S. 13–14; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1299. 
170
  Vgl. etwa HAX (1991), S. 63. 
171
  Vgl. MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 52. 
172
  Vgl. BUSSE VON COLBE (1993), S. 14; MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 52. 
173
  Vgl. etwa BIEG/KUßMAUL/WASCHBUSCH (2012), S. 56. 
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Würde die Erfassung und Darstellung sämtlicher Geschäftsvorfälle in Form von strengen, vollumfäng-
lich definierten Regelungen normiert, könnte dies zu einer Verringerung des Informationsgehalts der 
Rechnungslegung führen, da die Besonderheiten einzelner – gerade auch neuer – Bilanzierungssach-
verhalte sich dann gegebenenfalls nicht hinreichend individuell abbilden lassen.
174
 Dem Abschlusser-
steller werden also bewusst in gewissem Umfang Spielräume eingeräumt, um ihm auf diese Weise die 
Möglichkeit zu bieten, die Adressaten bestmöglich zu informieren.
175
  
Die Rechnungslegungsnormen bilden somit nur einen Rahmen zur Informationsübermittlung und die 
Gesetzgebung lässt für die Unternehmen bzw. den Abschlussersteller bewusst Spielräume zur Beein-
flussung der übermittelten Daten. Hierunter fallen insbesondere Wahlrechte und Ermessensspielräu-
me. Das in der vorliegenden Arbeit untersuchte Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
bzw. die in diesem Zusammenhang vorhandenen Ermessensspielräume stellen ein typisches Beispiel 
hierfür dar. Wie in Kapitel 4 noch näher erläutert wird, bestehen für den Abschlussersteller erhebliche 
bilanzpolitische Spielräume im Rahmen des Ansatzes und der Bewertung eigener Entwicklungskos-
ten. 
Die Möglichkeit, Bilanzierungswahlrechte auszuüben und Ermessensspielräume zu nutzen, eröffnet 
dem Abschlussersteller als Agenten allerdings auch die Option für opportunistisches Verhalten. Die 
Rechnungslegungsergebnisse, die den Zweck haben, dem Abschlussadressaten Informationen zu 
übermitteln, können somit in gewissem Umfang vom Abschlussersteller in dem von ihm gewünschten 
Sinne beeinflusst werden. Aufgrund der in den Kapiteln 2.1.2.2 und 2.1.2.3 erörterten Interessendiver-
genzen zwischen Anteilseignern (Agent) und Gläubigern (Prinzipal) sowie zwischen Unternehmens-
management (Agent) und Anteilseignern (Prinzipal) geht das opportunistische Verhalten des Ab-
schlusserstellers i. d. R. zulasten des schlechter informierten Abschlussadressaten (Prinzipal). Inwie-
weit die übermittelten Rechnungslegungsinformationen mit den Normen übereinstimmen und bei-
spielsweise der Jahres- bzw. Konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 
Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wiedergibt, hängt somit stark vom Verhalten des Agen-
ten, also von dem des Abschlusserstellers, ab.
176
 Dieser ist dafür verantwortlich, die Geschäftsvorfälle 
bzw. die Unternehmenslage entsprechend der Rechnungslegungsnormen abzubilden. Durch die Aus-
übung und Nutzung der in den Vorschriften enthaltenen Wahlrechte und Ermessensspielräume bietet 
sich dem besser informierten Abschlussersteller einerseits die Möglichkeiten, seine Einschätzungen 
über die aktuelle und zukünftige Unternehmenslage den Abschlussadressaten mitzuteilen (Sig-
naling).
177
 Inwieweit dies dem Abschlussersteller gelingt, hängt wesentlich davon ab, ob die Abschlus-
sadressaten das Signal als glaubwürdig ansehen. Andererseits kann der Informationsvorsprung vom 
Abschlussersteller auch dazu genutzt werden, die übermittelten Rechnungslegungsinformationen in 
                                                          
174
  Vgl. etwa FRANKE/HAX (2009), S. 497. 
175
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 265–266. 
176
  Vgl. EWERT (1993), S. 717; FRANKE/HAX (2009), S. 497–498; WIEMANN (2011), S. 21. 
177  
Siehe zum Signaling durch Wahlrechtsausübung WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 323–335. Siehe zum 
Signaling im Rahmen der Ausübung des Aktivierungswahlrechts eigener Entwicklungskosten die Ausfüh-
rungen im Rahmen der Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1. 
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opportunistischem Sinne zu beeinflussen.
178
 Welche Intention nicht-kapitalmarktorientierte Unterneh-
men bei der Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten haben, ist zentra-
ler Gegenstand der vorliegenden Arbeit.  
Wie die vorstehenden Ausführungen zeigen, besteht ein Problem der Rechnungslegung darin, dass 
sie zwar für die Abschlussadressaten ein Instrument zur Informationserlangung und Kontrolle des 
Abschlusserstellers darstellt, die Verlässlichkeit der dargestellten Informationen jedoch dadurch ein-
geschränkt ist, dass der Abschlussersteller vorhandene Handlungsspielräume zulasten der Abschluss-
adressaten opportunistisch ausnutzen kann. Um sicherzustellen, dass die externe Rechnungslegung 
ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
widerspiegelt, kommt daher der Abschlussprüfung eine zentrale Bedeutung zu. Die Prüfung durch 
einen unabhängigen Dritten kann die Verlässlichkeit und Vertrauenswürdigkeit der übermittelten In-
formationen für die Rechnungslegungsadressaten deutlich erhöhen.
179
 Das Testat durch einen Ab-
schlussprüfer bestätigt den Adressaten der Rechnungslegung, dass die übermittelten Informationen 
den Normen entsprechen, und stellt damit ein wichtiges Glaubwürdigkeitssignal dar, das zum Abbau 
der Informationsasymmetrien beiträgt.
180
 Dies setzt aber auch voraus, dass den Adressaten Gegen-
stand und Umfang der Prüfung bewusst sind, sodass es nicht zur sog. Erwartungslücke kommt.
181
 
2.2 Verhaltenswissenschaftlicher Erklärungsansatz für das Verhalten des Konzern-
abschlusserstellers 
2.2.1 Charakterisierung und Annahmen der Verhaltensökonomik 
Einen weiteren ergänzenden theoretischen Ansatz, mit dem das Verhalten des Konzernabschlusser-
stellers und der -adressaten in bestimmten Situationen erklärt werden kann, bietet die Verhaltensöko-
nomik – und hierbei insbesondere die Prospect Theory. Die Annahme eines streng rational und objek-
tiv entscheidenden Homo oeconomicus im Sinne der sog. Erwartungsnutzentheorie
182
 wird im Rah-
men der Verhaltensökonomik gelockert. Die Verhaltensökonomik geht aufgrund von Ergebnissen aus 
Experimenten, Befragungen sowie Hirnmessungen und Simulationen davon aus, dass die Menschen 
                                                          
178
  Siehe hierzu auch die Definition von Bilanzpolitik in Kapitel 3.3.1. 
179
  Vgl. z. B. EWERT (1993), S. 717; MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 12. 
180
  Vgl. MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 54. 
181
  Vgl. hierzu etwa RUHNKE/SCHMIELE/SCHWIND (2010); OLDEWURTEL/KÜMPEL/WOLZ (2016), S. 66 sowie QUICK 
(2018) zur Verringerung der Erwartungslücke durch einen verbesserten Informationswert des Bestätigungs-
vermerks. 
182
  Vgl. hierzu grundlegend NEUMANN/MORGENSTERN (1944) und SAVAGE (1954). Auf die Erwartungsnutzentheo-
rie baut die neoklassische Kapitalmarkttheorie auf. Zu den bedeutendsten Arbeiten, die der neoklassischen 
Kapitalmarkttheorie zugeordnet werden können, zählen die Arbeiten von MARKOWITZ (1952) zur Portfolio-
theorie; MODIGLIANI/MILLER (1958) zum sog. Modigliani-Miller-Theorem; SHARPE (1964) zum Capital-Asset-
Pricing-Modell sowie FAMA (1970) zur Effizienzmarkthypothese. 
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. Das heißt es wird berücksich-





 Allerdings kann die Anwendung von Heuristiken zu systematischen 
Fehlern bzw. kognitiven Verzerrungen führen.
187
 Ein wichtiges Teilgebiet der Verhaltensökonomik 
stellt die Behavioral Finance dar, die sich mit dem Entscheidungsverhalten von Anlegern auf den Fi-
nanz- und Kapitalmärkten beschäftigt.
188
 
Für die vorliegende Untersuchung sollen auch Erkenntnisse der Verhaltensökonomik bzw. Behavioral 
Finance Berücksichtigung finden, um das Verhalten der Konzernabschlussersteller und der Konzern-
abschlussadressaten zu erklären. Die nachfolgenden Ausführungen dienen also dazu, um im Rahmen 
der Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1 theoretisch begründen zu können, weshalb sich Unternehmen 
in bestimmten Situationen wohl eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten ent-
scheiden. 
2.2.2 Aussagen der Prospect Theory zum Entscheidungsverhalten 
Die von KAHNEMAN/TVERSKY (1979) entwickelte Prospect Theory
189
 gilt als Meilenstein und wichtigste 
Entscheidungstheorie auf dem Forschungsgebiet der Verhaltensökonomik.
190
 Dies verdeutlicht auch 
die folgende Aussage von SHILLER (1999)
191
: „Prospect theory … has probably had more impact than 
any other behavioral theory on economic research.“
192
 Die nicht zuletzt auf der Basis von Erkenntnis-
sen aus experimentellen Studien entwickelte Prospect Theory beschäftigt sich mit Entscheidungen 
unter Unsicherheit und stellt eine bedeutungsvolle Alternative zur Erwartungsnutzentheorie dar.
193
 In 
einer Reihe von Experimenten erhielten die Testpersonen unterschiedliche Entscheidungsalternati-
ven, die darin bestanden, sichere oder mit Risiko behaftete Ein- oder Auszahlungen zu erhalten. Hier-
                                                          
183
  Vgl. hierzu z. B. DE BONDT/THALER (1995); RAPP (1997). Die Berücksichtigung der begrenzten Rationalität 
(„bounded rationality“) wurde wegweisend von SIMON geprägt, vgl. SIMON (1955); SIMON (1957); SIMON 
(1959) und SIMON (1979). 
184
  Vgl. WAHREN (2009), S. 65. Siehe hierzu ausführlich z. B. den Report of the 84
th
 Dahlem Workshop, hrsg. 
von GIGERENZER/SELTEN (2001). 
185
  Vgl. zu diesem Begriff ausführlich Kapitel 2.2.3. 
186
  Vgl. GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 25; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 79–99. 
187
  Vgl. BARNES (1984); GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 51; MANTKE (2017), S. 118; DAXHAMMER/FACSAR 
(2018), S. 180. 
188
  Vgl. z. B. GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 26–27; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 24. 
189
  Vgl. grundlegend KAHNEMAN/TVERSKY (1979) sowie daneben auch TVERSKY/KAHNEMAN (1986). Siehe zur 
kumulativen Prospect Theory als Erweiterung der Prospect Theory insbesondere TVERSKY/KAHNEMAN (1992) 
und WAKKER/TVERSKY (1993). 
190
  Vgl. etwa GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 26–27; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 80. 
191
  SHILLER gilt als einer der wichtigsten Vertreter auf dem Gebiet der Behavioral Finance.  
192
  SHILLER (1999), S. 1308. 
193
  Vgl. LEVY (1997), S. 10; KLOPHAUS (1997), S. 195; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 169. Der im Jahr 1979 
erschienene Beitrag zur Prospect Theory von KAHNEMAN und TVERSKY gilt als eine der am häufigsten zitier-
ten Veröffentlichungen der Wirtschaftswissenschaften, vgl. z. B. CARTWRIGHT (2018), S. 116. 
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bei zeigte sich, dass Individuen im Gegensatz zum Modell des Homo oeconomicus nicht immer ratio-
nal handeln
194
 und dass ihr Verhalten durch eine Reihe von kognitiven Verzerrungen beeinflusst 
wird.
195
 Diese Verhaltensmuster kann die Erwartungsnutzentheorie nicht abbilden.
196
 Die Prospect 
Theory ermöglicht es somit, die Gründe für das begrenzt rationale Verhalten von Menschen zu analy-
sieren und zu erklären sowie Auswirkungen von begrenzt rationalem Verhalten aufzuzeigen.
197
 Diese 
Verhaltensmuster sind, wie noch gezeigt wird, auch im Rahmen von bilanzpolitischen Entscheidungen 
zu beobachten. 
Die für die vorliegende Arbeit relevantesten Aussagen der Prospect Theory werden nachfolgend er-




Abbildung 1: Wertfunktion der Prospect Theory
198
 
Die Prospect Theory unterstellt, dass Individuen in Entscheidungssituationen die Handlungsalternati-
ven nicht hinsichtlich ihres erwarteten absoluten Gewinns bzw. Nutzens vergleichen, sondern in Rela-
tion zu einem festgelegten Referenzpunkt.
199
 Wie auch anhand der in Abbildung 1 dargestellten Wert-
                                                          
194
  Vgl. TVERSKY/KAHNEMAN (1992), S. 317. 
195
  Dazu mehr in den nachfolgenden Ausführungen. 
196
  Vgl. zur Verletzung der Annahmen der Erwartungsnutzentheorie im Rahmen von Entscheidungen unter 
Unsicherheit und Risiko z. B. DE BONDT/THALER (1995); HIRSHLEIFER (2001). 
197
  Vgl. z. B. ELTONT ET AL. (2011), S. 438–439; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 180. 
198
  In Anlehnung an KAHNEMAN/TVERSKY (1979), S. 279. 
199
  Vgl. KAHNEMAN/TVERSKY (1979), S. 274; KAHNEMAN (2011), insbesondere S. 281–282. Siehe auch KLOPHAUS 
(1997), S. 196; GIERL/HELM/STUMPP (2001), S. 559–560. 
2 Theoretischer Bezugsrahmen bilanzpolitischer Entscheidungen 42 
 
funktion der Prospect Theory verdeutlicht wird, bewerten Individuen Ausprägungen, die über dem 
Referenzpunkt liegen, als relativen Gewinn, während sie Ausprägungen unter dem Referenzpunkt als 
relativen Verlust wahrnehmen. Für die Ergebnisbeurteilung ist somit nicht die absolute Höhe, sondern 
die Veränderung in Bezug zum Referenzpunkt entscheidend. Der im Rahmen des sog. Coding
200
 fest-
gelegte Referenzpunkt ist damit von zentraler Bedeutung für die später folgende Bewertungsphase. 
Bei der Festlegung des Referenzpunkts orientieren sich Individuen häufig an ihren bisherigen Erfah-
rungen bzw. an der bisherigen Situation oder sie vergleichen sich mit einer anderen Bezugsperson 
bzw. Bezugsgruppen. So hängt beispielweise die Zufriedenheit einer Person mit ihrem Einkommen 
üblicherweise zum einen von ihrer bisherigen Einkommenssituation und zum anderen von dem Ein-
kommen der als Vergleich herangezogenen Bezugsperson(en) ab.
201
 Daneben können auch Erwar-
tungen oder Ansprüche bei der Bestimmung des Bezugspunkts herangezogen werden.
202
  
Mit einer Zunahme der Entfernung zum Referenzpunkt nimmt der wahrgenommene Wert eines zu-
sätzlichen Gewinns oder Verlusts ab. Dieses Phänomen wird auch als abnehmende Sensitivität be-
zeichnet und stellt die zweite zentrale Aussage der Prospect Theory dar.
203
 Beispielsweise beurteilen 
Individuen eine Gewinnsteigerung von 50 auf 100 höher als einen Gewinnzuwachs von 1.050 auf 
1.100.
204
 Die in Abbildung 1 veranschaulichte Wertfunktion der Prospect Theory weist an der Stelle 
des Referenzpunkts einen Wendepunkt auf und verläuft im Bereich der möglichen Gewinne konkav, 
während sie im Bereich möglicher Verluste von konvexer Gestalt ist. Der Verlauf der Funktion ergibt 
sich aufgrund der Annahme der Prospect Theory, dass Individuen im Gewinnbereich risikoavers sind 
und im Bereich möglicher Verluste zu Risikoaffinität neigen. So bewerten Individuen z. B. einen siche-
reren Gewinn von 1.000 € höher als die Chance, mit 50%iger Wahrscheinlichkeit z. B. einen Gewinn 
von 2.000 € zu erhalten. Im Falle einer Verlustsituation verhalten sich Individuen dagegen genau um-
gekehrt. Das heißt, sie entscheiden sich z. B. gegen einen sicheren Verlust von 1.000 €, wenn sie mit 
jeweils 50%iger Wahrscheinlichkeit entweder nichts verlieren oder andernfalls einen Verlust von 
2.000 € hinnehmen müssen. Dieses gegensätzliche Verhalten beim Wechsel vom Gewinn- in den 
Verlustbereich wird auch als Reflection-Effekt bezeichnet.
205
  
Schließlich postuliert die Prospect Theory, dass Individuen Verluste stärker bewerten als Gewinne in 
gleicher Höhe. In Abbildung 1 lässt sich die Verlustaversion
206
 daran erkennen, dass die Wertfunktion 
                                                          
200
  Siehe hierzu z. B. KAHNEMAN/TVERSKY (1979), S. 274. 
201
  Vgl. PELZMANN (2012), S. 14. Die Annahme, dass Ergebnisse mittels eines Vergleichs beurteilt werden, 
wurde bereits von THIBAUT/KELLEY (1959) untersucht und nachgewiesen. 
202
  Vgl. z. B. Eichenberger (1992), S. 11. 
203
  Vgl. hierzu KAHNEMAN/TVERSKY (1979), S. 277; siehe auch KLOPHAUS (1997), S. 196; GIERL/HELM/STUMPP 
(2001), S. 559–560; KAHNEMAN (2011), S. 282–283. 
204
  Dies gilt entsprechend auch für Verluste. 
205
  Vgl. insbesondere KAHNEMAN/TVERSKY (1979), S. 268. 
206
  Siehe zur Verlustaversion auch KAHNEMAN/TVERSKY (1984), insbesondere S. 348–349; KAHNEMAN/KNETSCH/ 
THALER (1991), S. 199–203; KAHNEMAN (2011), S. 283–286. 
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im Verlustbereich einen steileren Verlauf aufweist als im Gewinnbereich.
207
 Individuen neigen somit 
beispielsweise dazu, sich über einen Verlust von 100 € mehr zu ärgern, als sich über einen Gewinn 
von 100 € zu freuen. In zahlreichen Untersuchungen konnte nachgewiesen werden, dass Verluste 
ungefähr doppelt so stark empfunden werden als entsprechende Gewinne.
208
 
2.2.3 Besondere Bedeutung der Ankerheuristik für das Entscheidungsverhalten 
Im Rahmen der Entscheidungsfindung nutzen Menschen häufig sog. Heuristiken. Unter Heuristiken, 
die auch als Faustregeln bezeichnet werden, werden Regeln oder Strategien der Informationsverar-
beitung verstanden, die mit einem geringen Aufwand zu einem schnellen, wenngleich nicht zwingend 
optimalen Ergebnis kommen.
209
 Für dieses Verhalten wird häufig auch die Metapher des „kognitiven 
Geizhalses“ verwendet.
210
 Heuristiken werden von Menschen insbesondere bei einer Informations-
überflutung angewandt oder wenn schlicht die Zeit für eine eingehende Verarbeitung der Informatio-
nen nicht vorhanden ist, und sie werden von Menschen bewusst oder unbewusst angewandt.
211
 Zwar 
können Heuristiken die Effizienz der Entscheidungsvorbereitung erhöhen, allerdings werden hierdurch 




, die zu kognitiven 









 sowie die Tendenz zum Status quo
218
. Für die vor-
liegende Arbeit ist insbesondere die Ankerheuristik von Relevanz.
219
 
In zahlreichen empirischen Untersuchungen konnte nachgewiesen werden, dass Menschen bei Beur-
teilungen und Entscheidungen durch bereits vorhandene Informationen, die als Richtwert dienen, be-
                                                          
207
  Vgl. TVERSKY/KAHNEMAN (1991), S. 1039–1940. Siehe z. B. auch KLOPHAUS (1997), S. 196; SHILLER (1999), 
S. 1311; GIERL/HELM/STUMPP (2001), S. 559–560; GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 130. 
208
  Vgl. TVERSKY/KAHNEMAN (1992), S. 310; KAHNEMAN/KNETSCH/THALER (1991), S. 199–203. 
209
  Vgl. STRACK/DEUTSCH (2002), S. 353–354; ANDERSON (2013), S. 241–242; GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), 
S. 49; CARTWRIGHT (2018), S. 31. 
210
  Der Begriff „kognitiver Geizhals“ („cognitive miser“) wurde vor allem von FISKE und TAYLOR Mitte der 1980er-
Jahre geprägt, vgl. hierzu grundlegend FISKE/TAYLOR (2017), S. 15–17 und S.188–245. 
211
  Vgl. GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 49–50. 
212
  Vgl. vor allem TVERSKY/KAHNEMAN (1974), S. 1131. 
213
  Zu einer kritischen Reflektion der Heuristiken vgl. insbesondere die Aussagen in GIGERENZER (1996). Siehe 
für eine Diskussion der Kritiken und Kontroversen z. B. auch GILOVICH/GRIFFIN (2002), S. 7–18. 
214
  Vgl. insbesondere TVERSKY/KAHNEMAN (1973); KAHNEMAN/TVERSKY (1973); TVERSKY/KAHNEMAN (1974), 
S. 1127–1128. 
215
  Vgl. grundlegend TVERSKY/KAHNEMAN (1974), S. 1128–1130 sowie die nachfolgenden Erläuterungen. 
216
  Siehe vor allem KAHNEMAN/TVERSKY (1972) und TVERSKY/KAHNEMAN (1974), S. 1124–1127. 
217
  Vgl. insbesondere THALER (1980). Ein entsprechendes Experiment findet sich z. B. in KAHNEMAN/KNETSCH/ 
THALER (1990). 
218
  Siehe hierzu z. B. SAMUELSON/ZECKHAUSER (1988) und KAHNEMAN/KNETSCH/THALER (1991), S. 197–199. 
219
  Erläuterungen zu den weiteren Heuristiken finden sich beispielsweise in EICHENBERGER (1992); SHILLER 
(1999); KAHNEMAN (2011); FIEDLER/VON SYDOW (2015); GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 49–82;  
VON NITZSCH (2017), S. 216–243; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S.193–272; CARTWRIGHT (2018), S. 31–96. 
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einflusst werden. Dieser Richtwert wird als Anker bezeichnet. Das begrenzt rationale Verhalten von 
Menschen zeigte sich in den Untersuchungen darin, dass sie den ursprünglich gesetzten Anker im 
Rahmen der Verarbeitung von neuen Informationen nicht ausreichend modifizierten und der zunächst 
festgelegte Referenzwert bei der Beurteilung bzw. Entscheidung damit ein zu hohes Gewicht er-
hielt.
220
 Den natürlichsten Anker stellt häufig die aktuelle Situation dar, d. h. der Status quo. So dient 
z. B. der aktuelle Kurs einer Aktie häufig als Anker für die Prognose über die zukünftige Entwicklung 
des Aktienkurses.
221
 Generell tendieren Menschen dazu, sich bei der Prognose zu stark am Status 
quo zu orientieren.
222
 Darüber hinaus wird belegt, dass selbst solche Anker, die willkürlich von einem 
Dritten gesetzt werden und inhaltlich nicht in Verbindung zur Schätzsituation stehen, die Entscheidung 
von Menschen beeinflussen können.
223
 In der Literatur findet sich eine Fülle weiterer Experimente, 
welche die Ankerheuristik eindrucksvoll demonstrieren.
224 
 
Die Ergebnisse rund um die Ankerheuristik gelten innerhalb der experimentellen Psychologie als be-
sonders robust und verlässlich.
225
 Die Ankerheuristik tritt nicht nur bei Experimenten auf, sondern gilt 
als allgegenwärtiges Phänomen – sie ist nicht zuletzt gerade auch im täglichen Wirtschaftsleben zu 
finden.
226




2.2.4 Schlussfolgerungen für das Verhalten des Konzernabschlusserstellers 
Die vorstehend erläuterte Prospect Theory und die Ankerheuristik können als methodischer Erklä-
rungsansatz für das Verhalten von Abschlusserstellern und -adressaten herangezogen werden. Wenn 
die Abschlussersteller davon ausgehen, dass die Abschlussadressaten auf der Basis einer Wertfunk-
tion gemäß der Prospect Theory agieren und die Beurteilung der Unternehmenslage bzw. der Leis-
                                                          
220
  Vgl. KAHNEMAN (2011), S. 119–128; CHAPMAN/JOHNSON (2002), S. 120–138; FIEDLER/VON SYDOW (2015), 
S. 149; GOLDBERG/VON NITZSCH (2015), S. 66–67; VON NITZSCH (2017), S. 224–225; BAHNIK/ENGLICH/STRACK 
(2017); DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 217. 
221
  Vgl. VON NITZSCH (2017), S. 226. 
222
  Vgl. hierzu z. B. SAMUELSON/ZECKHAUSER (1988); KAHNEMAN/KNETSCH/THALER (1991); GOLDBERG/ 
VON NITZSCH (2015), S. 71; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 218. Siehe zum Nachweis bereits die Untersu-
chung von LICHTENSTEIN/FISCHHOFF/PHILLIPS (1982). 
223 
 Vgl. hierzu insbesondere das von TVERSKY/KAHNEMAN (1974), S. 1128 und KAHNEMAN (2011), S. 119 be-
schriebene Experiment, in dem gezeigt wurde, dass die zunächst mittels eines manipulierten Glücksrades 
bestimmten Werte einen Einfluss auf die anschließenden Angaben der Versuchspersonen zum prozentua-
len Anteil der afrikanischen Länder an den Vereinten Nationen hatten. 
224
  Vgl. z. B. RITOV (1996); WILSON ET AL. (1996); STRACK/MUSSWEILER (1997); CHAPMAN/JOHNSON (1999);  
ENGLICH/MUSSWEILER (2001); BREWER/CHAPMAN (2002); ENGLICH/MUSSWEILER/STRACK (2006); SIMMONS/ 
LEBOEUF/NELSON (2010); FURNHAM/BOO (2011). 
225
  Vgl. KAHNEMAN (2011), S. 119; BAHNIK/ENGLICH/STRACK (2017), S. 224. 
226
  Vgl. EICHENBERGER (1992), S. 25; SHILLER (1999), S. 1316. Siehe hierzu z. B. auch die Studie von NEALE/ 
NORTHCRAFT (1986). 
227
  Vgl. SHILLER (1999), S. 1315; DAXHAMMER/FACSAR (2018), S. 218. Siehe für einen Nachweis insbesondere 
die Untersuchung von NORTHCRAFT/NEALE (1987). 
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tung des Unternehmensmanagements durch die Ankerheuristik beeinflusst wird, ergeben sich ent-
sprechende Anreize für eine bilanzpolitische Einflussnahme auf die Rechnungslegung. 
Gemäß den Annahmen der Prospect Theory werden die Ergebnisse von Menschen nicht absolut, 
sondern relativ zu einem Referenzpunkt beurteilt. Übertragen auf das externe Rechnungswesen be-
deutet dies, dass die Adressaten des Konzernabschlusses ein ausgewiesenes Konzernergebnis in 
Abhängigkeit von einem zuvor festgelegten Referenzwert beurteilen. Demzufolge wird das ausgewie-
sene Konzernergebnis von den Adressaten dann negativ interpretiert, wenn es unter dem Refe-
renzergebnis liegt. Die vorstehenden Ausführungen zur Ankerheuristik zeigten, dass sich Menschen 
an Richtwerten orientieren und dass der Status quo häufig einen solchen Richtwert darstellt. Daraus 
folgt, dass die Adressaten des Konzernabschlusses bei der Erwartungsbildung und Ergebnisbeurtei-
lung bewusst oder unbewusst das Vorjahresergebnis als Richtwert heranziehen. Somit neigen die 
Konzernabschlussadressaten grundsätzlich dazu, ein ausgewiesenes Konzernergebnis, das unter 
dem des Vorjahrs liegt, als „Verlust“ aufzufassen, wenngleich möglicherweise ein Konzerngewinn 
ausgewiesen wird. Da die Konzernabschlussersteller dieses Verhalten der Konzernabschlussadressa-
ten antizipieren, ergeben sich für die Konzernabschlussersteller Anreize, das Konzernergebnis bilanz-
politisch so zu beeinflussen, dass es über dem des Vorjahrs liegt. 
Die Prospect Theory postuliert außerdem, dass Menschen eine Verlustaversion aufweisen und somit 
einen relativen Verlust stärker bewerten als einen entsprechend hohen relativen Gewinn. Die Verlust-
aversion von Menschen hat ebenfalls unmittelbare Auswirkungen auf das Rechnungswesen. Wenn 
der Konzernabschlussersteller die Verlustaversion der Konzernabschlussadressaten berücksichtigt, 
ergeben sich Anreize zur Ergreifung von bilanzpolitischen Maßnahmen, die zur Folge haben, dass das 
Unternehmen anstatt eines geringen Verlusts ein geringes positives Ergebnis ausweist. Die beiden 
vorstehend beschriebenen Einflussnahmen auf die Rechnungslegung entsprechen somit einer ergeb-
niszielgrößenorientierten Bilanzpolitik, die in Kapitel 3.3.6.5 noch ausführlich erläutert wird. Die empiri-
sche Rechnungslegungsforschung konnte entsprechend belegen, dass Unternehmen bilanzpolitische 
Maßnahmen ergreifen, um das Vorjahresergebnis zu übertreffen oder den Ausweis eines Verlusts zu 
vermeiden. Die Prospect Theory und die Ankerheuristik bieten also einen wichtigen theoretischen 
Erklärungsansatz für die Existenz von Ergebniszielgrößen.
228
 
Aus der Prospect Theory ergibt sich des Weiteren, dass der von Individuen wahrgenommene Wert 
eines zusätzlichen Gewinns oder Verlusts mit zunehmender Entfernung zum Referenzpunkt abnimmt. 
Demzufolge nehmen Konzernabschlussadressaten bei Annahme eines Referenzpunkts von null jeden 
zusätzlichen Gewinn oder Verlust umso weniger stark war, je weiter entfernt sich das ausgewiesene 
Ergebnis von null befindet. Aus Sicht der Prospect Theory beurteilen die Konzernabschlussadressaten 
somit beispielsweise einen hohen Verlust in einem Geschäftsjahr und geringe Gewinne in zwei Folge-
jahren besser als den Ausweis eines geringen Verlusts in drei aufeinanderfolgenden Geschäftsjahren. 
Die Konzernabschlussersteller beziehen das Phänomen der abnehmenden Sensitivität und der Ver-
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  Siehe hierzu z. B. auch DEGEORGE/PATEL/ZECKHAUSER (1999), S. 6–7. 
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lustaversion in ihre Überlegungen bei der Gestaltung des ausgewiesenen Konzernergebnisses ein. So 
konnte empirisch nachgewiesen werden, dass Unternehmen in Jahren, in denen in jedem Fall ein 
Verlust erwirtschaftet wird, teilweise dazu tendieren, zusätzliche ergebnismindernde Maßnahmen 
durchzuführen, wie z. B. die Aufdeckung stiller Lasten. In den Folgejahren können dann wieder eher 
Gewinne erwirtschaftet werden, da die stillen Lasten bereits in der GuV des Vorjahrs ergebnismin-
dernd enthalten waren. Als Erklärung für das einmalig schlechte Ergebnis kann der Abschlussersteller 
den Abschlussadressaten häufig bestimmte Sondereffekte nennen, wie z. B. eine Gesetzesänderung 
oder eine Fehlentscheidung des vorherigen Unternehmensmanagements. Eine nähere Erläuterung 
dieser Form der ergebnismindernden Bilanzpolitik, die auch als Big Bath Accounting bezeichnet wird, 
erfolgt in Kapitel 3.3.6.3. Die Prospect Theory bietet damit eine Erklärung, weshalb sich Unternehmen 
für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik bzw. ein Big Bath Accounting entscheiden.
229
  
Einschränkend gilt es jedoch, hinsichtlich der vorstehend erläuterten Folgerungen für das Verhalten 
der Konzernabschlussadressaten zu beachten, dass zum einen nicht sämtliche Adressaten eine Wert-
funktion wie von der Prospect Theory postuliert aufweisen und zum anderen die Beurteilung der Ad-
ressaten nicht zwingend aufgrund der Ankerheuristik verzerrt wird. Die beschriebenen Verhaltensan-
nahmen für die Abschlussadressaten dürften vor allem dann auftreten, wenn zwischen Abschlusser-
steller und Abschlussadressaten starke Informationsasymmetrien bestehen und sich die Abschlussad-
ressaten nicht intensiv mit dem Unternehmen auseinandersetzen können oder wollen. Fraglich ist 
somit, wie intensiv sich gerade Kreditinstitute und Anteilseigner – als die beiden wichtigsten Adressa-
tengruppen der externen Rechnungslegung nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen – mit dem 
Konzernabschluss beschäftigen. Wenn beispielsweise die Kreditinstitute oder die Anteilseigner von 
einem Unternehmen die Erstellung von Quartalsabschlüssen mit Erläuterungen zu den Abweichungen 
im Vergleich zur Planung und zum Vorjahr verlangen, dürften sie weit weniger geneigt sein, im Rah-
men der Ankerheuristik ausschließlich die Zahlen des Vorjahrs als Referenzwert anzusehen. Vielmehr 
werden sie ihre Erwartungen und damit den Referenzwert bzw. Anker entsprechend unterjährig an-
passen und beispielsweise nach oben oder unten korrigieren. 
Daneben könnten auch die Unternehmen selbst daran interessiert sein, dass die Adressaten ihren 
Referenzwert an die erwarteten Unternehmenszahlen anpassen. Wenn beispielsweise das Unter-
nehmensmanagement einen hohen Ergebnisrückgang erwartet, dürfte es in seinem Interesse sein, 
bereits unterjährig über den drohenden Ergebnisrückgang zu informieren. Dies hätte gemäß der Pros-
pect Theory und der Ankerheuristik zur Folge, dass die Erwartungen der Abschlussadressaten ge-
dämpft werden und diese ihren Referenzwert nach unten anpassen. Daraus resultiert, dass der Er-
gebnisrückgang von den Abschlussadressaten weniger negativ bewertet wird, als wenn das Vorjah-
resergebnis als Referenzwert herangezogen würde. 
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  Vgl. hierzu auch DEGEORGE/PATEL/ZECKHAUSER (1999), S. 10–11. 
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3 Externe Rechnungslegung und Bilanzpolitik 
3.1 Der HGB-Konzernabschluss nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen 
3.1.1 Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses 
Wie in der Einleitung ausgeführt, sind Konzernabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen 
Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit. Die Verpflichtung zur Konzernrechnungslegung 
ergibt sich – losgelöst davon, ob es sich um ein kapitalmarktorientiertes oder nicht-kapitalmarktorien-
tiertes Unternehmen handelt – aus § 290 Abs. 1 Satz 1 HGB.
230
 Danach müssen alle Kapitalgesell-
schaften mit Sitz im Inland einen Konzernabschluss und einen Konzernlagebericht erstellen, wenn sie 
unmittelbar oder mittelbar einen beherrschenden Einfluss auf ein anderes Unternehmen ausüben 
können (Mutter-Tochter-Beziehung). Der Gesetzgeber nennt in § 290 Abs. 2 HGB vier Fälle, die je-
weils einen beherrschenden Einfluss begründen.
231
 Nach herrschender Meinung ist in diesen Fällen 
der beherrschende Einfluss unwiderlegbar gegeben.
232
 Die Aufzählung ist aber nicht abschließend, 
d. h. auch andere Sachverhalte, wie z. B. nicht nur zufällig bestehende Präsenzmehrheiten oder auch 
potenzielle Stimmrechte, können einen beherrschenden Einfluss begründen.
233
  
Für Mutterunternehmen, die zugleich Tochterunternehmen eines übergeordneten Mutterunterneh-
mens sind, entfällt die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses (sog. Teilkonzernabschlus-
ses), wenn das übergeordnete Mutterunternehmen einen Gesamtkonzernabschluss erstellt, der die in 
§ 291 HGB oder in § 292 HGB genannten Voraussetzungen erfüllt.
234
 Darüber hinaus entfällt die 
Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses und eines Konzernlageberichts, wenn der Konzern 
insgesamt die in § 293 HGB genannten Größenmerkmale nicht überschreitet (es sich also um einen 
sog. Kleinkonzern handelt) oder wenn nach § 290 Abs. 5 HGB nur Tochterunternehmen vorhanden 
sind, die gemäß § 296 HGB nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden müssen. 
Die Verpflichtung zur Konzernrechnungslegung nach den §§ 290 bis 293 HGB gilt über § 264a HGB 
auch für Personengesellschaften in der Rechtsform der OHG und der KG, wenn diese als Gesell-
schafter keine natürliche Person oder keine nachgelagerte Personengesellschaft mit einer natürlichen 
                                                          
230
  Die EU-Kommission weist in einem im November 2003 veröffentlichten Kommentar zur sog. IAS-Verord-
nung Nr. 1606/2002 ausdrücklich darauf hin, dass die Frage, ob eine Gesellschaft überhaupt zur Konzern-
rechnungslegung verpflichtet ist, nach dem nationalen Recht des jeweiligen Mitgliedsstaats beantwortet 
werden muss und nicht etwa nach den IFRS-Vorschriften. Vgl. EU-Kommission (Hrsg.) (2003), S. 7–8. 
231
  Hierzu zählen: (1) Mehrheit der Stimmrechte, (2) Bestellungs- oder Abberufungsrechte, (3) Beherrschungs-
vertrag oder entsprechende Satzungsbestimmung und (4) Übernahme der Mehrheit der Risiken und Chan-
cen. 
232
  Vgl. etwa DRS 19, Rn. 16, GROTTEL/KREHER (2018), § 290 HGB, Rn. 31; MÜLLER (2018b), § 290 HGB, 
Rn. 27. A. A. LEINEN (2010), S. 666. 
233
  Vgl. hierzu ausführlich DRS 19, Rn. 69–77. 
234
  Vgl. hierzu ausführlich etwa KÜTING/WEBER (2018), S. 186–193. 
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Person als persönlich haftenden Gesellschafter aufweisen. Kreditinstitute und Versicherungsunter-
nehmen müssen nach den §§ 340i Abs. 1, 340j bzw. 341i Abs. 1, 341j HGB unabhängig von der 
Rechtsform einen Konzernabschluss entsprechend den §§ 290 bis 292 HGB erstellen – die größen-
mäßigen Befreiungen für Kleinkonzerne nach § 293 HGB gelten hier jedoch nicht. Losgelöst davon, 
ob es sich um eine Kapitalgesellschaft, eine Personengesellschaft i. S. d. § 264a HGB, ein Kreditinsti-
tut oder ein Versicherungsunternehmen handelt, müssen nach § 11 Abs. 1 Hs. 1 PublG alle Unter-
nehmen einen Konzernabschluss aufstellen, wenn sie unmittelbar oder mittelbar einen beherrschen-
den Einfluss auf ein anderes Unternehmen ausüben und der Konzern insgesamt die in § 11 Abs. 1 
PublG genannten Größenmerkmale erfüllt. Ausgenommen hiervon sind nach § 11 Abs. 5 Satz 2 
PublG nur die Personenhandelsgesellschaften und Einzelkaufleute, die sich auf die Vermögensver-
waltung beschränken. Durch einen entsprechenden Verweis in § 11 Abs. 6 Nr. 1 PublG gelten die 
Befreiungstatbestände von der Konzernrechnungslegung nach den §§ 291 und 292 sowie 290 Abs. 5 
HGB auch im Rahmen des PublG.  
3.1.2 Konzernabschluss nach HGB und IFRS 
Soweit nach den Vorschriften des nationalen Rechts, d. h. nach HGB oder PublG, ein Konzernab-
schluss zu erstellen ist, ist in einem nächsten Schritt zu prüfen, ob im Hinblick auf die inhaltlich anzu-
wendenden Vorschriften das HGB oder die IFRS heranzuziehen sind.  
Grundsätzlich sind die Rechtsvorschriften des HGB relevant. Nach Art. 4 der sog. IAS-Verordnung der 
EU vom 19.07.2002 müssen aber die in der EU oder EWR ansässigen kapitalmarktorientierten Mut-
terunternehmen ihren Konzernabschluss zwingend nach den IFRS erstellen, wie sie in der EU anzu-
wenden („endorsed“) sind. Die IAS-Verordnung entfaltet eine unmittelbare Rechtswirkung in den Mit-
gliedstaaten, eine Umsetzung in nationales Recht ist nicht erforderlich.
235
 Der deutsche Gesetzgeber 
verweist aber klarstellend in § 315e Abs. 1 HGB auf diese Verordnung und bestimmt darüber hinaus, 
dass die befreiende Wirkung eines IFRS-Konzernabschlusses nur dann eintritt, wenn im IFRS-
Konzernabschluss bestimmte nur nach HGB, nicht jedoch nach IFRS vorgeschriebene Offenlegungs-
pflichten beachtet werden, wie etwa die Angabe der Mitarbeiterzahl oder der Organbezüge im Kon-
zernanhang sowie die Veröffentlichung eines Konzernlageberichts.
236
 Ferner bestimmt § 315e Abs. 2 
HGB, dass auch die Mutterunternehmen, die zwar am Bilanzstichtag noch nicht kapitalmarktorientiert 
sind, jedoch bis zum Bilanzstichtag die Zulassung von Wertpapieren an einem organisierten Markt 
i. S. d. § 2 Abs. 5 WpHG beantragt haben, ihren Konzernabschluss nach den IFRS aufstellen müssen. 
Während die IAS-Verordnung für kapitalmarktorientierte Unternehmen die Anwendung der IFRS im 
Konzernabschluss zwingend vorschreibt, beinhaltet sie in Art. 5 ein Wahlrecht, das es den Mitglied-
staaten erlaubt, auch für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen für den Konzernabschluss die 
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  Während EU-Richtlinien erst in nationales Recht umzusetzen sind, sind die EU-Verordnungen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten unmittelbar rechtswirksam. 
236
  Vgl. hierzu im Einzelnen die Verweise in § 315e Abs. 1 HGB auf die zu beachtenden HGB-Vorschriften. 
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Anwendung der IFRS zwingend vorzuschreiben oder wahlweise zu gestatten. Der deutsche Gesetz-
geber hat sich für eine freiwillige Anwendung entschieden. In § 315e Abs. 3 HGB wird entsprechend 
bestimmt, dass die Unternehmen, die nicht unter den Pflichtanwendungsbereich der kapitalmarktori-
entierten Unternehmen nach § 315e Abs. 1 und 2 HGB fallen, wahlweise ihren Konzernabschluss 
nach IFRS oder HGB erstellen können. 
Die Gesamtzahl der kapitalmarktorientierten und damit zwingend zur IFRS-Konzernrechnungslegung 
verpflichteten Unternehmen wird in Deutschland auf 600 bis 800 Unternehmen geschätzt, mit eher 
rückläufiger Tendenz.
237
 Nach aktuellen Schätzungen sind aber in Deutschland insgesamt rd. 200.000 
bis 250.000 Unternehmen zur Konzernrechnungslegung verpflichtet.
238
 Diese Zahlen verdeutlichen 
den relativ geringen Pflicht-Anwendungsbereich der IFRS-Konzernrechnungslegung. Hinzu kommt, 
dass im Rahmen der freiwilligen Anwendung der IFRS im Konzernabschluss nur rd. 5 % der nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen auf IFRS umgestellt haben.
239
 Damit dominiert in Deutschland 
eindeutig die HGB-Konzernrechnungslegung. 
3.2 Funktionen der externen Rechnungslegung 
3.2.1 Funktionen und Bedeutung von Jahres- und Konzernabschluss 
Die beiden wesentlichen grundsätzlichen Funktionen der handelsrechtlichen Rechnungslegung wer-
den in der Zahlungsbemessungsfunktion und der Informationsfunktion gesehen.
240
 Die Zahlungsbe-
messungsfunktion betrifft zum einen die Festlegung der Zahlungen an die Anteilseigner, also die Höhe 
der Ausschüttung bzw. Gewinnverwendung, sowie zum anderen die Festlegung der Zahlungen an 
den Fiskus. Die Höhe des Betrags, der an die Anteilseigner ausgeschüttet werden kann, bestimmt 
sich nach deutschem Recht auf der Basis des im Jahresabschluss – der sowohl von kapitalmarktori-
entierten Unternehmen als auch nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen zwingend nach den Vor-
schriften des HGB aufzustellen ist – ausgewiesenen Ergebnisses und Eigenkapitals. Eine institutionel-
le Begrenzung der Ausschüttung ergibt sich dabei durch die in Deutschland vom Vorsichtsprinzip ge-
prägten Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften.
241
 Gläubiger und hierbei insbesondere Banken 
als Kreditgeber sollen dadurch geschützt werden, dass Anteilseignern nur ein vorsichtig ermittelter 
                                                          
237 
 So KÜTING/PFITZER/WEBER (2013), S. 57. Vgl. auch bezogen auf die inländischen kapitalmarktorientierten 
Unternehmen ZWIRNER (2017), S. 242, wonach sich die Anzahl dieser Unternehmen von 658 im Jahr 2007 
auf nur noch 415 im Jahr 2016 reduziert hat. 
238
  Vgl. insbesondere ZWIRNER (2017), S. 242 sowie PRICEWATERHOUSECOOPERS (Hrsg.) (2004), S. 29; BURGER/ 
FRÖHLICH/PHILIPP (2006), S. 115. 
239
  Vgl. die empirischen Erhebungen von KÜTING/LAM (2011), S. 994 und KÜTING/LAM (2012), S. 1043. Zu den 
Vor- und Nachteilen einer freiwilligen Umstellung auf die IFRS vgl. u. a. HAHN (2007), KÜTING/PFITZER/ 
WEBER (2013), S. 57–58. 
240
  Vgl. etwa BALLWIESER (1985), S. 22; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 23. 
241
  Vgl. ähnlich z. B. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 215; WINKELJOHANN/SCHELLHORN (2018), § 264 HGB, 
Rn. 35. 
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Gewinn zufließen kann und so ein Mindesthaftungsvermögen gesichert wird.
242
 Hinzu kommen für den 
so berechneten Gewinn bestimmte Ausschüttungssperren im HGB und rechtsformspezifische Aus-
schüttungsregelungen, wie z. B. in den §§ 58 und 150 AktG sowie den §§ 29 und 30 GmbHG, die die 
Höhe der Ausschüttung weiter begrenzen.
243
  
Die Zahlungsbemessungsfunktion des handelsrechtlichen Jahresabschlusses kommt darüber hinaus 
auch in der Steuerbemessungsfunktion zum Ausdruck. Die Bemessungsgrundlage für die Festlegung 
der Ertragssteuern ist zwar formal das Ergebnis in der Steuerbilanz. Aufgrund des bereits seit 1891 im 
deutschen Steuerrecht
244
 kodifizierten sog. Maßgeblichkeitsprinzips der Handels- für die Steuerbi-
lanz
245
 ist aber für die steuerliche Gewinnermittlung grundsätzlich die handelsrechtliche Rechnungsle-
gung heranzuziehen. Deshalb kommt dem Jahresabschluss indirekt eine zentrale Bedeutung im 
Rahmen der Bemessung der Steuerzahlungen zu. Das heute in § 5 Abs. 1 Satz 1 EStG kodifizierte 
Maßgeblichkeitsprinzip wurde allerdings in den letzten Jahren, zuletzt insbesondere durch das BilMoG, 
zunehmend durch eigenständige Regelungen im Steuerrecht durchbrochen, wenngleich der mit dem 
Maßgeblichkeitsprinzip definierte grundsätzliche Zusammenhang zwischen der Handels- und der 
Steuerbilanz weiterhin unverändert gilt.
246
  
Neben der Ausschüttungsbemessung und der Steuerbemessungsfunktion kommt dem handelsrechtli-
chen Jahresabschluss – wie erwähnt – auch eine Informationsfunktion zu.
247
 Dies geht für Kapitalge-
sellschaften insbesondere aus der sog. Einblicksforderung in § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB hervor, wo-
nach der Jahresabschluss ein unter Beachtung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Kapi-
talgesellschaft zu vermitteln hat. Zu beachten ist hierbei, dass der Jahresabschluss von einem Unter-
nehmen, das in einen Konzernabschluss einbezogen wird, nur noch begrenzt aussagekräftig ist. Die 
mangelnde Aussagekraft der Jahresabschlüsse von Konzernunternehmen ergibt sich vor allem auf-
grund der Möglichkeit bilanzpolitischer Gestaltungen durch konzerninterne Transaktionen.
248
 Diese 
können sowohl im Jahresabschluss des Mutterunternehmens als auch in den Einzelabschlüssen der 
Tochterunternehmen erfolgen. Das Mutterunternehmen eines Konzerns bzw. dessen Unternehmens-
management kann veranlassen, dass das Unternehmensmanagement eines Tochterunternehmens 
bestimmte Entscheidungen trifft, die so von einem selbstständigen Unternehmen nicht getroffen wor-
                                                          
242
  Vgl. RUHNKE/SIMONS (2018), S. 8. 
243 
 Vgl. hierzu z. B. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017a), S. 100–101 oder bereits LEFFSON (1987), S. 52–53. 
244  
Vgl. die erstmalige Kodifizierung in Art. 19 des Preußischen Einkommenssteuergesetzes von 1891. 
245 
 Vgl. ausführlich u. a. SCHÖN (1997), S. 142 sowie bestätigend im Rahmen der Gesetzgebungsphase des 
BilMoG: BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 34. 
246
 Vgl. zum Maßgeblichkeitsprinzip und den Durchbrechungen etwa SCHEFFLER (2011); HALLER/FERSTL (2013), 
S. 63–81. 
247
  Vgl. z. B. RUHNKE/SIMONS (2018), S. 10; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 19. 
248
  Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017b), S. 7; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 625; KÜTING/WEBER 
(2018), S. 110. 
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den wären. Dadurch kann die Darstellung im Einzelabschluss
249
 für Dritte wenig aufschlussreich sein, 
wenngleich kein Verstoß gegen Gesetzesnormen vorliegt.
250
 So kann beispielsweise mittels Festle-
gung der Höhe konzerninterner Verrechnungspreise, gerade auch für F&E-Leistungen, die im Einzel-
abschluss ausgewiesene Ertragslage einzelner Konzernunternehmen stark beeinflusst werden. Hinzu 
kommt, dass selbst dann, wenn einem Analysten sämtliche Einzelabschlüsse eines Konzerns und 
damit letztlich ein Summenabschluss vorliegen würde, keine verlässliche Aussage über die Ertragsla-
ge des Konzerns möglich ist, da z. B. in den Einzelabschlüssen für Dritte nicht ersichtliche Zwischen-
gewinne
251
 enthalten sein können, die erst im Rahmen der Konzernabschlusserstellung eliminiert wer-
den. 
Aus den vorstehenden Ausführungen folgt, dass die im Einzelabschluss dargestellte Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage eines Konzernunternehmens stark verzerrt sein kann und damit nicht aussa-
gefähig ist. Eine Bilanzanalyse der Jahresabschlüsse von Konzernunternehmen wäre also „fahrläs-
sig“
252
, sofern der Konzernabschluss nicht berücksichtigt wird. Nur durch die Analyse des Konzernab-
schlusses kann eine verlässliche Aussage über die wirtschaftliche Lage der in den Konzernabschluss 
einbezogenen Unternehmen in ihrer Gesamtheit gewonnen werden.
253
 Insofern ist es nicht überra-
schend, dass der Konzernabschluss im Vergleich zum Jahresabschluss als informativer angesehen 
wird und für die Stakeholder als Informationsmedium eine größere Bedeutung hat.
254
 Entsprechend 
verliert der Jahresabschluss gegenüber dem Konzernabschluss in der externen Berichterstattung 
immer mehr an Stellenwert.
255
 So zeigt beispielsweise eine Befragung von Kreditinstituten in Deutsch-
land, dass diese bei der Bonitätsanalyse den Konzernabschluss dem Jahresabschluss vorziehen, 
sofern das zu analysierende Unternehmen zu einem Konzernverbund gehört.
256
 Hinzu kommt, dass 
die Anzahl an Unternehmenszusammenschlüssen, gerade auch infolge der Globalisierung, stetig zu-
                                                          
249
  Der Begriff Einzelabschluss wird hier synonym zum Begriff Jahresabschluss verwendet, um die Differenzie-
rung zum Begriff Konzernabschluss deutlicher zu machen. Der deutsche Gesetzgeber selbst verwendet den 
Begriff Einzelabschluss nur im Zusammenhang mit der Offenlegung eines Einzelabschlusses nach IFRS, 
anstelle eines Jahresabschlusses nach HGB im elektronischen Bundesanzeiger gemäß § 325 Abs. 2a 
HGB. 
250
  Vgl. z. B. KLEIN (1989), S. 11. In diesem Zusammenhang ist auch auf die Verpflichtung zur Erstellung eines 
Abhängigkeitsberichts nach den §§ 311 bis 312 AktG zu verweisen.  
251
  Siehe zur Zwischengewinneliminierung z. B. RUHNKE/SIMONS (2018), S. 690–693. 
252
  So REUTER (1988), S. 285. 
253
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 5; LACHNIT/MÜLLER (2017), S. 8. 
254
  So im Ergebnis bereits HOFFMANN (1930), S. 31–33 sowie BORES (1935), S. 20–22. Vgl. in der neueren 
Literatur etwa BUSSE VON COLBE ET AL. (2010), S. 22–24; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 24; 
KÜTING/WEBER (2018), S. 111. 
255
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 516. 
256
  Vgl. HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 218. 
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nimmt und damit der Konzernabschluss weiter an Bedeutung gewinnt.
257
 Dies gilt auch für mittelstän-
dische und nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen.
258
 
Im Gegensatz zum Jahresabschluss hat der Konzernabschluss normativ gesehen eine reine Informa-
tionsfunktion.
259
 Die Aufgabe des Konzernabschlusses ist es, gemäß § 297 Abs. 2 und 3 HGB ein 
unter Beachtung der GoB den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Konzerns zu vermitteln, wobei die Darstellung so zu erfolgen hat, als ob 
die einbezogenen Unternehmen insgesamt ein einziges Unternehmen bilden würden (Einheitstheorie). 
Die im Konzernabschluss enthaltenen Informationen werden aus Sicht der Adressaten vor allem hin-
sichtlich deren Entscheidungsnützlichkeit beurteilt, weshalb die Entscheidungsnützlichkeit als zentra-
les Kriterium für Rechnungslegungsinformationen herangezogen wird.
260
 Aufgrund seiner hohen Be-
deutung erfolgt im nachfolgenden Kapitel eine nähere Auseinandersetzung mit dem Grundsatz der 
Entscheidungsnützlichkeit. 
Neben der Informationsfunktion können dem Konzernabschluss noch weitere faktische Funktionen 
zugewiesen werden. So zeigt sich etwa, dass variable Gehaltsbestandteile für das Unternehmensma-
nagement im Regelfall auf den Kennzahlen des Konzernabschlusses beruhen. Das heißt, dass bei der 
Beurteilung der Zielerreichung nicht der Jahresabschluss herangezogen wird, sondern die im Kon-
zernabschluss ausgewiesenen Größen die Grundlage bilden.
261
 Für die vorliegende Arbeit ist dies 
insofern von Bedeutung, als sich hieraus für die Manager Anreize ergeben könnten, mittels Bilanzpoli-
tik die im Konzernabschluss ausgewiesene Unternehmenslage positiv zu beeinflussen, um so ihre 
Vergütung zu erhöhen. 
Obgleich die Ausschüttungsbemessung – wie zuvor erläutert – formal gesehen ausschließlich eine 
Aufgabe des Jahresabschlusses darstellt,
262
 lässt sich festhalten, dass der Konzernabschluss die 
Höhe der Gewinnausschüttung mittelbar beeinflusst. So orientiert sich die Ausschüttung im Regelfall – 
zumindest langfristig betrachtet – auch am Konzernergebnis.
263
 Eine hohe Ausschüttung auf der Basis 
des Jahresabschlusses des Mutterunternehmens bei einem gleichzeitig geringen Konzernergebnis 
dürfte sich auf Dauer schwierig gestalten lassen und könnte von den Anteilseignern hinterfragt wer-
                                                          
257
  Vgl. beispielsweise COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 623; KÜTING/WEBER (2018), S. 135–136. 
258
  Siehe hierzu auch die entsprechenden Studienergebnisse einer Befragung von Kreditinstituten hinsichtlich 
der Kreditvergabeentscheidung an mittelständische Unternehmen in HALLER ET AL. (2008), S. 13 sowie die 
Ergebnisse der Untersuchung nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen von EIERLE/HALLER/BEIERSDORF 
(2007), S. 9. 
259
  Vgl. etwa KÜTING (2006), S. 2753; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 11; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), 
S. 625. 
260
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 5. 
261
  Vgl. KÜTING/WEBER (2018), S. 115. 
262 
 Zum Vorschlag, dem Konzernabschluss auch formalrechtlich eine Ausschüttungsbemessungsfunktion zu 
übertragen, vgl. bereits KÜTING (1991), S. 11. 
263
  Entsprechende empirische Belege finden sich beispielsweise in PELLENS/GASSEN/RICHARD (2003) sowie bei 
FISCHER (2010), insbesondere S. 192–193. 
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den. Umgekehrt könnte eine geringe Ausschüttung infolge einer im Jahresabschluss der Mutter aus-
gewiesenen schwachen Ertragslage gegenüber den Anteilseignern schwer zu begründen sein, wenn 
gleichzeitig im Konzernabschluss hohe Gewinne gezeigt werden.
264
 Da somit die Höhe der Gewinn-
ausschüttung indirekt auch an die Höhe des Konzernergebnisses gekoppelt ist, kommt dem Konzern-
abschluss faktisch auch eine Ausschüttungsbemessungsfunktion zu.
265
  
Die Steuerbemessung knüpft formal über das Maßgeblichkeitsprinzip am Jahresabschluss und nicht 
am Konzernabschluss an. Anders als bei der Ausschüttungsbemessung kommt dem Konzernab-
schluss aber auch faktisch keine Steuerbemessungsfunktion zu.
266
 Lediglich im Sonderfall der Zins-
schrankenregelung nach § 4 h) EStG und § 8a KStG ist die steuerliche Abzugsfähigkeit von Fremdka-
pitalzinsen eines zu einem Konzern gehörenden Unternehmens auch von der Höhe seiner Eigenkapi-
talquote im Vergleich zur Eigenkapitalquote des Konzernabschlusses abhängig.  
3.2.2 Zielkonflikt zwischen Relevanz und Verlässlichkeit der Abschlussinformationen 
Vor allem die Rechnungslegung nach den IFRS ist wesentlich geprägt vom Grundsatz der Entschei-
dungsnützlichkeit. So führt das IASB im Rahmenkonzept (Conceptual Framework) zu den IFRS expli-
zit aus, dass die Rechnungslegung vor allem dazu dienen soll, den Adressaten entscheidungsnützli-
che Informationen zur Verfügung zu stellen.
267
 Wenngleich in der empirischen Untersuchung der vor-
liegenden Arbeit keine IFRS-Konzernabschlüsse analysiert werden, ist das Kriterium der Entschei-
dungsnützlichkeit – insbesondere mit Blick auf die Bilanzierung eigener Entwicklungskosten – auch für 




                                                          
264
  Vgl. auch KÜTING/WEBER (2018), S. 113–114. 
265
  Vgl. etwa PELLENS/GASSEN/RICHARD (2003), S. 328; BONSE (2004), S. 21; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 11. 
266
  Vgl. bereits HOPPE (1981), S. 44; KLEIN (1989), S. 80; SCHEREN (1993), S. 48 sowie in der neueren Literatur 
SCHILDBACH/FELDHOFF, (2018), S. 13; KÜTING/WEBER (2018), S. 114. Zu grundsätzlichen Überlegungen einer 
Besteuerung auf der Basis des Ergebnisses im Konzernabschluss vgl. insbesondere HARMS/KÜTING (1982) 
sowie weiterführend zur Diskussion einer Konzernbesteuerung in der EU u. a. HERZIG (2009); DAHLKE 
(2011). 
267
  Siehe hierzu IFRS Framework (2010), Rn. OB 2 in der aktuell gültigen Fassung sowie IFRS Framework 
(2018), Rn. 1.2. in der Neufassung, die ab den Geschäftsjahren anzuwenden ist, die am oder nach dem 
01.01.2020 beginnen. 
268
  Siehe hierzu auch eine entsprechende Aussage von KÜTING/WEBER (2015), S. 21, wonach die im IFRS 
Framework genannten Rechnungslegungsgrundsätze zwar nicht explizit im HGB aufgeführt werden, ihre 
Inhalte jedoch im Wesentlichen einer HGB-Rechnungslegung unter Einhaltung der GoB gleichkommen. 
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Bei der Beurteilung der Entscheidungsnützlichkeit sind vor allem die beiden Kriterien Relevanz und 
Verlässlichkeit heranzuziehen.
269
 Die Bilanzierung von F&E-Kosten in der Rechnungslegung stellt ein 
klassisches Beispiel für den Zielkonflikt zwischen Relevanz und Verlässlichkeit dar.
270
 Informationen 
gelten als relevant, wenn sie dazu geeignet sind, die Entscheidungen der Adressaten zu beeinflus-
sen.
271
 Da die Entscheidungen der Abschlussadressaten zukunftsgerichtet sind, sollte die Rechnungs-
legung Informationen enthalten, die darüber Auskunft geben, wie sich ein Unternehmen zukünftig 
entwickeln wird. Vor diesem Hintergrund kann zunächst angenommen werden, dass eine Perio-
denabgrenzung von F&E-Kosten – also die Aktivierung eigener Entwicklungskosten und deren späte-
re Abschreibung – zu einer periodengerechten Erfolgsermittlung führt und damit für die Abschlussad-
ressaten durchaus sinnvoll sein dürfte, sofern davon ausgegangen werden kann, dass sich aus der 
Entwicklungstätigkeit später mit hoher Wahrscheinlichkeit Erträge erzielen lassen. Allerdings besteht 
für die Abschlussadressaten die Gefahr, dass die übermittelten Informationen vom Abschlussersteller 
durch Bilanzpolitik in opportunistischem Sinne beeinflusst wurden. Können sich die Adressaten nicht 
darauf verlassen, dass die übermittelten Informationen glaubwürdig bzw. verlässlich sind, werden sie 




Damit Informationen entscheidungsnützlich sind, müssen sie also nicht nur relevant, sondern darüber 
hinaus zu einem hinreichenden Grad verlässlich sein.
273
 Bei mangelnder Verlässlichkeit ist es grund-
sätzlich möglich, dass Informationen zwar relevant sind, aber keine Entscheidungsnützlichkeit besit-
zen. Von einer verlässlichen bzw. glaubwürdigen Darstellung
274
 kann dann gesprochen werden, wenn 
                                                          
269
  Vgl. KUHNER (2001), S. 531; BALLWIESER (2014), S. 461–462; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 118. Siehe 
hierzu auch die im IFRS Framework (2010) in Rn. QC4–QC16 bzw. im IFRS Framework (2018), in 
Rn. 2.4–2.19 genannten qualitativen Anforderungen an nützliche Finanzinformationen. Wenngleich das 
IASB bereits im Jahr 2010 im Rahmen der Überarbeitung des Frameworks das Kriterium der Verlässlichkeit 
(Reliability) durch das Kriterium der Glaubwürdigkeit (Faithful Representation) ersetzt hat, sollten damit kei-
nesfalls die mit dem Kriterium der Verlässlichkeit verbundenen Grundvorstellungen aufgegeben werden, so 
auch der Hinweis bei BALLWIESER (2013a), S. 17, Fn. 55 und WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 118. Der Be-
griffstausch wurde auch im IFRS Framework (2018) beibehalten, vgl. hierzu u. a. DEHMEL/HOMMEL/KUNKEL 
(2018), S. 1707 sowie ERB/PELGER (2018), S. 874. 
270
  Siehe entsprechend auch die Ausführungen in HEALY/MYERS/HOWE (2002); CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), 
S. 38 sowie bezogen auf immaterielle Vermögenswerte im Allgemeinen z. B. VELTE (2008), S. 30; 
DINH/SCHULTZE (2011), S. 245. Siehe methodisch grundlegend zu diesem Konflikt insbesondere ASHTON 
(1977) sowie BARTH (1991). 
271
  Vgl. z. B. KUHNER (2001), S. 531–532; BALLWIESER (2002), S. 117; VELTE (2008), S. 27; WAGENHOFER/EWERT 
(2015), S. 6 und S. 117–118 sowie entsprechend auch IFRS Framework (2010), Rn. QC6 bzw. IFRS 
Framework (2018), Rn. 2.6. Siehe hierzu grundlegend BALL/BROWN (1968) und BEAVER (1968). Vgl. zum 
Konzept der Entscheidungsnützlichkeit von Informationen bereits CHAMBERS (1966), insbesondere 
S. 141–165. 
272
  Vgl. z. B. HOLTHAUSEN/WATTS (2001), S. 28–29; VELTE (2008), S. 27; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 89–90; 
WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 6. 
273
  Vgl. KUHNER (2001), S. 531; HITZ (2005), S. 157–158; VELTE (2008), S. 27; MÜLLER/KREIPL (2010), 
S. 321–322; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 89; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 118. 
274
  Siehe hierzu auch die Umschreibung von Faithful Representation im IFRS Framework (2010) unter 
Rn. QC12–QC16 bzw. im IFRS Framework (2018) unter Rn. 2.12–2.19. 
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ein Sachverhalt vollständig, objektiv (neutral) und fehlerfrei abgebildet wird.
275
 Wie in Kapitel 4 noch 
ausführlich aufgezeigt wird, ist beispielsweise eine vollständig objektive Bilanzierung eigener Entwick-
lungskosten aufgrund der erheblichen Ermessensspielräume, z. B. hinsichtlich der Erfüllung der An-
satzkriterien, nur schwer möglich. Da die Mehrheit der abgebildeten Rechnungslegungsinformationen 
sich auf bereits erfolgte Geschäftsvorfälle beziehen, sind diese i. d. R. überprüfbar, sodass insbeson-
dere durch die Prüfung des Abschlussprüfers eine gewisse Verlässlichkeit gewährleistet werden kann. 
Wie bereits ausgeführt, sind für die Adressaten allerdings besonders solche Informationen von In-
teresse, mit denen sich die zukünftige Entwicklung von Unternehmen prognostizieren lässt.
276
 Damit 
ergibt sich im Rahmen der Rechnungslegung zwangsläufig ein Zielkonflikt zwischen Relevanz und 
Verlässlichkeit.
277
 Soll die Relevanz von Rechnungslegungsinformationen erhöht werden, geht dies 
häufig mit einer Verringerung der Verlässlichkeit einher. Eine Erhöhung der Verlässlichkeit hat eine 
entsprechende Minderung der Relevanz zur Folge.
278
 In der empirischen Rechnungslegungsforschung 
wurde die Entscheidungsnützlichkeit einer Aktivierung von F&E-Kosten umfassend untersucht. Die 
Ergebnisse hierzu werden in Kapitel 5.3 vorgestellt. 
3.3 Beeinflussung der externen Rechnungslegung mittels Bilanzpolitik  
3.3.1 Definition und Grundlagen der Bilanzpolitik 
Der Begriff Bilanzpolitik wird in der Literatur unterschiedlich definiert. Daher werden im Folgenden 
zunächst einige in der deutschen und angelsächsischen Literatur häufig verwendete Definitionen auf-
gezeigt und hinterfragt,
279
 um daran anschließend die wesentlichen Kernmerkmale der unterschiedli-
chen Definitionen herauszuarbeiten und darauf aufbauend den Begriffsinhalt für die vorliegende Un-
tersuchung zu definieren. Eine im deutschsprachigen Raum häufig verwendete Definition von Bilanz-
politik stammt von PFLEGER (1991), der Bilanzpolitik als „… die bewußte und im Hinblick auf die Unter-
                                                          
275
  Vgl. KUHNER (2001), S. 531; BALLWIESER (2013a), S. 17–18 und COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), 
S. 69. Im Rahmen der Überarbeitung des Frameworks im Jahr 2010 wurde das Kriterium der Vorsicht aus 
dem Framework ganz gestrichen mit der Begründung, dass es in einer konträren Beziehung zu einer objek-
tiven (neutralen) Berichterstattung steht, vgl. IFRS Framework (2010), Rn. BC3.27. Im neuen Framework 
(2018) ist unter Rn. 2.16–2.17 das Kriterium der Vorsicht wieder aufgenommen worden, aber nicht im Sinne 
einer asymmetrischen Informationsvermittlung. Vielmehr soll durch die Aufnahme des Kriteriums eine sorg-
fältige Darstellung sichergestellt und eine zu optimistische Darstellung vermieden werden. Vgl. IFRS 
Framework (2018), Rn. BC2.39 bis 2.40 sowie z. B. MUJKANOVIC (2018); DEHMEL/HOMMEL/KUNKEL (2018), 
S. 1707. Siehe zu den Vor- und Nachteilen einer vorsichtigen Rechnungslegung auch WAGENHOFER (2012). 
276
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 6–7. 
277
  Vgl. z. B. auch KAISER (2006), S. 141. 
278
  Vgl. BALLWIESER (2002), S. 118–119; BEYHS (2002), S. 60–61; VELTE (2008), S. 29–30; MÜLLER/KREIPL 
(2010), S. 322. 
279
  Neben den nachfolgend aufgezeigten und analysierten Definitionen finden sich weitere Definitionen bei-
spielsweise in: BOUFFIER (1956), Sp. 1145–1146; HARDER (1962), S. 37–44; SIELAFF (1977), S. 232;  
KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 399; HEINHOLD (1993), Sp. 525–526; SIEBEN/BARION/MALTRY (1993), Sp. 230;  
WÖHE (1997), S. 55; QUICK (1997), S. 726; SIEBEN (1998), S. 5; PEEMÖLLER (2003), S. 2; DETERT/SELLHORN 
(2007), S. 247; QUICK/BRAUN (2012), S. 459; FREIDANK/VELTE (2013), S. 13–14; KÜTING/WEBER (2015), S. 33. 
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nehmensziele zweckorientierte Beeinflussung des Jahresabschlusses im Rahmen des rechtlich Zu-
lässigen“
280
 bezeichnet. Anders als der Begriff vermuten lässt, bezieht sich Bilanzpolitik demnach nicht 
ausschließlich auf die Bilanz, sondern auch auf andere Bestandteile des Jahresabschlusses. Daneben 
lässt sich aus der Definition schließen, dass sich bilanzpolitische Maßnahmen innerhalb gesetzlich 
eingeräumter Grenzen bewegen.
281
 Die Definition von PFLEGER (1991) geht weiter davon aus, dass 
die bilanzpolitischen Maßnahmen mit den Unternehmenszielen übereinstimmen. Damit wird in der 
Definition außer Acht gelassen, dass das Management auch eine Bilanzpolitik verfolgen kann, die sich 




WAGENHOFER/EWERT (2015) verstehen unter Bilanzpolitik „… das gezielte Ergreifen von Maßnahmen, 
die Auswirkungen auf den Jahresabschluss haben, um damit Bilanzadressaten oder Rechtsfolgen zu 
beeinflussen“
283
. Diese weiter gefasste Definition konkretisiert die Zielsetzung der Bilanzpolitik, lässt 
allerdings offen, ob sich die bilanzpolitischen Maßnahmen im rechtlich zulässigen Rahmen bewegen. 
Entsprechend der Definition von PFLEGER (1991) betonen auch WAGENHOFER/EWERT (2015) die Ziel-
orientierung bilanzpolitischer Maßnahmen. Demzufolge zielen bilanzpolitische Handlungen stets da-
rauf ab, ein gewünschtes Resultat zu erreichen, und erfolgen nicht willkürlich oder unbewusst.
284
 Wie 
aus der Definition von PFLEGER (1991) könnte man auch aus der Definition von WAGENHOFER/EWERT 
(2015) schließen, dass sich die bilanzpolitischen Maßnahmen ausschließlich auf den Jahresabschluss 
erstrecken. Damit wird außer Betracht gelassen, dass Bilanzpolitik auch bezwecken kann, den Kon-
zernabschluss
285
 sowie weitere Berichtsinstrumente, wie z. B. den Lage- und Konzernlagebericht, den 
Nachhaltigkeitsbericht oder Pressemitteilungen zu beeinflussen.
286
 In der Literatur finden sich daher 












, die sich allerdings nicht gegen den etablierten Ter-
                                                          
280
  PFLEGER (1991), S. 21. 
281
  So z. B. auch QUICK (1997), S. 726; PEEMÖLLER (2003), S. 2. 
282
  Vgl. etwa BAETGE/BALLWIESER (1978), S. 515–516; SCHMIDT (1979), S. 9; WASCHBUSCH (1993), S. 236–237; 
FREIDANK (2016), S. 12–13. 
283
  WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 265. 
284
  So z. B. auch HEINHOLD (1984), S. 388. 
285
  Bei der Konzernabschlusserstellung ergibt sich im Vergleich zur Jahresabschlusserstellung zusätzlich die 
Möglichkeit, bei der Erstellung der HB II oder im Rahmen der Konsolidierung bilanzpolitische Maßnahmen 
durchzuführen, vgl. entsprechend auch KÜTING (1991), S. 3; HEINHOLD (1984), S. 389; SIEBEN/BARION/ 
MALTRY (1993), Sp. 236–237; SIEBEN (1998), S. 26–28. 
286
  Vgl. z. B. HOFFMANN (1994), S. 20; HAYN/HOLD-PAETSCH (2005), S. 43–44; Obermann (2011), S. 14;  
FREIDANK/VELTE (2013), S. 14; KÜTING/WEBER (2015), S. 33. 
287
  Siehe z. B. FUCHS (1997), S. 23; KROG (1998), S. 43; FREIDANK (2016), S. 1–3. 
288
  So beispielsweise RUHNKE/SIMONS (2018), S. 357; MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 293. 
289
  Vgl. z. B. KLEIN (1989), S. 17–20; SIELAFF (1977); S. 247–248; PEEMÖLLER (2003), S. 201. 
290
  So z. B. SCHÄFER (1999), S. 30. 
291
  Vgl. z. B. SCHEREN (1993), S. 21–25. 
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minus Bilanzpolitik durchsetzen konnten,
292
 weswegen im Folgenden der Begriff Bilanzpolitik beibehal-
ten wird. Eine relativ ausführliche Definition von Bilanzpolitik, die keine der vorstehend aufgezeigten 
Schwächen aufweist, liefern COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018). Sie definieren Bilanzpolitik als die 
„… zielgerichtete Gestaltung der externen Rechnungslegung durch das Management im Rahmen der 
Möglichkeiten, die unter Einhaltung der Regeln des jeweils zur Anwendung kommenden Normensys-




Dem Begriff Bilanzpolitik kommt im anglo-amerikanischen Raum die Bezeichnung Earnings Manage-
ment am nächsten.
294
 Wenngleich der Begriff darauf hinzudeuten scheint, dass darunter ausschließ-
lich Maßnahmen verstanden werden, die sich auf den Ausweis des Jahresergebnisses erstrecken, 
schließt der Begriff – entsprechend den vorstehenden Ausführungen zur Bilanzpolitik – die Beeinflus-
sung sonstiger Berichte des externen Rechnungswesens mit ein.
295
 So versteht z. B. SCHIPPER (1989) 
unter Earnings Management „… a purposeful intervention in the external financial reporting process, 
with the intent of obtaining some private gain (as opposed to, say, merely facilitating the neutral opera-
tion of the process)“
296
. Wie die vorstehend erläuterten Definitionen aus dem deutschen Schrifttum 
weist somit auch sie auf die Zielorientierung der Maßnahmen hin, betont jedoch vor allem die Absicht, 
daraus einen persönlichen Nutzenvorteil zu ziehen. 
Nach einer weiteren in der anglo-amerikanischen Forschung häufig zitierten Definition von HEALY/ 
WAHLEN (1999) liegt Earnings Management dann vor, „… when managers use judgment in financial 
reporting and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders 
about the underlying economic performance of the company or to influence contractual outcome that 
depend on reporting accounting numbers“
297
. Ähnlich wie in der Definition von WAGENHOFER/EWERT 
(2015) und von COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018) wird auch hier die Beeinflussung von Rechts-
folgen als eine mögliche Zielsetzung der Bilanzpolitik aufgenommen. Als weiteres Ziel bilanzpolitischer 
Maßnahmen wird in der Definition von HEALY/WAHLEN (1999) ausdrücklich die Täuschung der Stake-
holder genannt. Dass mittels Bilanzpolitik der Informationsgehalt der Rechnungslegung für die Adres-
saten auch erhöht werden kann, wird jedoch nicht berücksichtigt. Der Begriff Bilanzpolitik ist hier somit 





                                                          
292
  So auch KLEIN (1989), S. 19; PFLEGER (1991), S. 22. 
293
  COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1023. 
294
  Vgl. insbesondere HEINTGES (2005), S. 29. 
295
  Vgl. etwa HEALY/WAHLEN (1999), S. 368 sowie TEBBEN (2011), S. 36. 
296
  SCHIPPER (1989), S. 92. 
297
  HEALY/WAHLEN (1999), S. 368. 
298
  So auch WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 265. 
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Der in der empirischen Rechnungslegungsforschung ebenfalls häufig vorzufindenden Definition von 
FIELDS/LYS/VINCENT (2001) zufolge kann dann von Earnings Management gesprochen werden, „… 
when managers exercise their discretion over the accounting numbers with or without restrictions. 
Such discretion can be either firm value maximizing or opportunistic.“
299
 Diese weniger negative Defi-
nition von Bilanzpolitik verdeutlicht, dass die Zielsetzung bilanzpolitischer Maßnahmen nicht zwingend 
opportunistisch und zum Nachteil der Adressaten ist.
300
  
Die Ausführungen zeigen, dass in der Literatur – insbesondere im anglo-amerikanischen Schrifttum – 
bislang keine einheitliche Definition von Bilanzpolitik vorzufinden ist, wenngleich sich die Mehrheit der 
Definitionen nur im Detail unterscheidet. Vor allem die nachfolgenden vier Kernmerkmale von Bilanz-
politik konnten herausgearbeitet werden: 
 Die Maßnahmen sollen die Entscheidungen der Adressaten und/oder Rechtsfolgen zielorien-
tiert beeinflussen. 
 Die Maßnahmen können sich auf sämtliche Berichte der externen Rechnungslegung bezie-
hen. 
 Die Maßnahmen bewegen sich innerhalb gesetzlich eingeräumter Grenzen. 
 Die Maßnahmen müssen nicht zum Nachteil der Adressaten erfolgen. 
In der vorliegenden Arbeit wird Bilanzpolitik somit definiert als die zielorientierte Gestaltung der exter-
nen Rechnungslegung innerhalb gesetzlich eingeräumter Grenzen zur Beeinflussung der Entschei-
dungen der Adressaten und/oder von Rechtsfolgen. 
Nachstehend wird diese Definition im Hinblick auf die Intention des Abschlusserstellers bzw. die Fol-
gen der Bilanzpolitik für die Adressaten weiter konkretisiert. Wie aus den Ausführungen in Kapitel 
2.1.2.4 zur Prinzipal-Agenten-Theorie hervorgeht, kann der besser informierte Konzernabschlusser-
steller (Agent) Einfluss auf die externe Rechnungslegung nehmen, d. h. Bilanzpolitik betreiben, um 
zum einen Informationsasymmetrien abzubauen und die Konzernabschlussadressaten (Prinzipal) 
bestmöglich zu informieren. In diesem Fall dient die Bilanzpolitik dem Konzernabschlussersteller dazu, 
den Abschlussadressaten seine Einschätzungen der gegenwärtigen und zukünftigen Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage zu signalisieren. Die Abschlussadressaten sollen dadurch vor allem bessere 
Informationen über die zukünftigen vom Abschlussersteller erwarteten Cashflows des Unternehmens 
erhalten.
301
 Zum anderen kann der Informationsvorsprung vom Abschlussersteller dazu genutzt wer-
                                                          
299
  FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 260. Die Autoren orientieren sich hierbei an der Formulierung von WATTS/ 
ZIMMERMAN (1990), S. 135–136. 
300
  Dass sich die im anglo-amerikanischen Schrifttum vorzufindenden Definitionen von Bilanzpolitik diesbezüg-
lich unterscheiden, verdeutlichen z. B. auch RONEN/YAARI (2008). Sie teilen die Definitionen von Bilanzpolitik 
in drei Kategorien (White, Grey, Black) ein – in Abhängigkeit davon, wie stark negativ Bilanzpolitik in den 
Definitionen gesehen wird, vgl. RONEN/YAARI (2008), S. 25–31. 
301
  Vgl. hierzu auch WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 277, S. 318 und S. 323–324. 
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den, die Berichterstattung opportunistisch zu beeinflussen.
302
 In Anlehnung an das Verständnis von 
Opportunismus im Rahmen der Neuen Institutionenökonomik
303
 werden nachfolgend unter opportunis-
tischer Bilanzpolitik im Konzernabschluss Maßnahmen des Konzernabschlusserstellers verstanden, 
bei denen dieser beabsichtigt oder in Kauf nimmt, dass zur Durchsetzung eigener Interessen die Kon-
zernabschlussadressaten benachteiligt werden.
304
 Dies ist dann der Fall, wenn aufgrund der opportu-
nistischen Bilanzpolitik die Abschlussadressaten eine Fehlentscheidung treffen oder sich für sie eine 
nachteilige Rechtsfolge ergibt. 
3.3.2 Grenzen der Bilanzpolitik 
Entsprechend der in der vorliegenden Arbeit verwendeten Definition von Bilanzpolitik verstoßen bi-
lanzpolitische Maßnahmen nicht gegen rechtliche Vorschriften, d. h., sie bewegen sich in einem durch 
die Rechnungslegungsnormen vorgegebenen Rahmen. Dies gilt auch für Maßnahmen, die entspre-
chend der vorstehenden Definition in der Arbeit als opportunistische Bilanzpolitik bezeichnet werden. 
Sobald der Bereich des rechtlich Zulässigen überschritten und somit die Normenkonformität verletzt 
wird, liegt dagegen ein Bilanzbetrug oder eine Bilanzfälschung vor.
305
 Bereits VOGT (1963) schlussfol-
gerte treffend: „Was über die Ausnutzung der gesetzlichen Wahlrechte und Bewertungsfreiheiten hin-
ausgeht und was mit den anerkannten Bilanzierungsgrundsätzen nicht zu vereinbaren ist, sollte man 
nicht Bilanzpolitik nennen.“
306
 Allerdings ergibt sich die Schwierigkeit, dass die Grenze zwischen Bi-
lanzpolitik und Bilanzfälschung nicht scharf gezogen werden kann bzw. dass der Übergang fließend 
verläuft.
307
 In der Praxis ergeben sich gerade bei der Auslegung der rechtlichen Zulässigkeit einzelner 
Maßnahmen häufig Grauzonen, in denen nur Nuancen dafür ausschlaggebend sind, ob Bilanzpolitik 
oder Bilanzfälschung vorliegt. 
                                                          
302
  Eine ähnliche Unterscheidung findet sich in GUAY/KOTHARI/WATTS (1996), die u. a. zwischen der sog. 
Performance Measure Hypothesis und der Opportunistic Accrual Management Hypothesis differenzieren, 
vgl. GUAY/KOTHARI/WATTS (1996), S. 86–87. 
303
  Vgl. hierzu grundlegend WILLIAMSON (1975); WILLIAMSON (1985), S. 47–49 bzw. WILLIAMSON (1990),  
S. 54–56; SCHNEIDER (1987), S. 478; PICOT ET AL. (2015), S. 41 bzw. die Ausführungen in Kapitel 2.1.1. 
304
  Opportunistische Bilanzpolitik bewegt sich annahmegemäß noch im Rahmen des rechtlich zulässigen, 
wenngleich der Übergang von (opportunistischer) Bilanzpolitik zum Bilanzbetrug fließend ist, wie die nach-
folgenden Ausführungen zeigen. 
305
  Vgl. etwa SIELAFF (1977), S. 232; WÖHE (1997), S. 58; PEEMÖLLER (2003), S. 203; SCHIRMEISTER/SIEBOLD 
(2008), S. 505; FREIDANK/VELTE (2013), S. 869; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1023. Weitere sy-
nonym verwendete Begriffe, die zum Ausdruck bringen, dass die Grenzen des rechtlich Zulässigen über-
schritten werden, sind beispielsweise Bilanzmanipulation, illegale Bilanzpolitik, Fraud, Bilanzdelikt oder Bi-
lanzkriminalität. Zu den bekanntesten Fällen in der Praxis zählen Enron, 2001; WorldCom, 2001; FlowTex, 
2001 und Comroad, 2002 sowie in jüngerer Zeit Hess AG, 2012 und Let‟s GOWEX SA, 2014. Zur Darste l-
lung und Analyse der Fälle vgl. insbesondere PEEMÖLLER/KREHL/HOFMANN (2017). Zu den Beweggründen für 
Bilanzmanipulationen vgl. insbesondere TERLINDE (2005), S. 12–50.  
306
  VOGT (1963), S. 33. 
307
  Vgl. WÖHE (1997), S. 58; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 266. Vgl. hierzu auch BAETGE/BALLWIESER (1978), 
S. 512; HOFFMANN (1995), S. 5–6; BRÖSEL (2016), S. 85. 
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Den Rahmen, in dem sich bilanzpolitische Maßnahmen bewegen müssen, liefert das zugrunde lie-
gende Normensystem (z. B. HGB oder IFRS). So kann in HGB-Abschlüssen nicht mehr von (legaler) 
Bilanzpolitik gesprochen werden, wenn die Maßnahmen zur Beeinflussung der externen Rechnungs-
legung zur Folge haben, dass gegen gesetzliche Einzelvorschriften oder die deutschen GoB versto-
ßen wird.
308
 Die Beachtung der GoB ist, wie erwähnt, Bestandteil der sog. Einblicksforderung in § 264 
Abs. 2 Satz 1 HGB bzw. § 297 Abs. 2 Satz 2 HGB, wonach der Jahres- bzw. der Konzernabschluss 
unter Beachtung der GoB ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage zu vermitteln hat. Die GoB werden dabei einerseits zur Interpretation beste-
hender Einzelvorschriften und andererseits zur Schließung von Gesetzeslücken herangezogen.
309
 Die 
GoB selbst gehören zu den unbestimmten Rechtsbegriffen
310
 des HGB, wenngleich sie zum Teil kodi-
fiziert sind, wie z. B. das Vorsichtsprinzip in § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB. Die weitere Konkretisierung der 
GoB über die kodifizierten Vorschriften hinaus erfolgt vor allem im Rahmen der Rechtsfortentwicklung 
durch die Rechtsprechung und die Verlautbarungen der Berufsverbände, d. h. insbesondere die Stan-
dards des IDW und des DRSC, die Kommentierungen im Schrifttum und die Vorgehensweise in der 
betrieblichen Praxis.
311
 Bei den GoB handelt es sich nicht um ein starres System, vielmehr kann gera-
de auch mit einer neuen gesetzlichen Einzelregelung, wie etwa dem Aktivierungswahlrecht für eigene 
Entwicklungskosten im Rahmen des BilMoG, durchaus eine Neuausrichtung und Gewichtsverschie-
bung einzelner GoB im Sinne einer dynamischen Rechtsfortentwicklung verbunden sein.
312
 Hierauf 
wird in Kapitel 4 im Einzelnen eingegangen.  
Neben dem Vorsichtsprinzip begrenzt vor allem der Grundsatz der Stetigkeit die bilanzpolitisch moti-
vierte Ausübung des Aktivierungswahlrechts eigener Entwicklungskosten. Der Grundsatz der Stetig-
keit untergliedert sich in den Grundsatz der Ansatzstetigkeit nach § 246 Abs. 3 Satz 1 HGB, den 
Grundsatz der Bewertungsstetigkeit nach § 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB und den Grundsatz der Ausweisste-
tigkeit nach § 265 Abs. 1 HGB. Diese Grundsätze sind auch für Konzernabschlüsse gemäß § 298 
                                                          
308
  Vgl. z. B. SIELAFF (1977), S. 231; SIEBEN/BARION/MALTRY (1993), Sp. 230; HEINHOLD (1993), Sp. 541;  
HAUSCHILDT (1988), S. 661–662; SIEBEN (1998), S. 10; PEEMÖLLER (2003), S. 202–203. Daneben sind die 
Grenzen legaler Bilanzpolitik dann überschritten, wenn gegen die Satzung und/oder den Gesellschafterver-
trag einer Kapitalgesellschaft verstoßen wird, vgl. SIEBEN/BARION/MALTRY (1993), Sp. 230; FREIDANK/VELTE 
(2013), S. 869. Der IDW PS 210, Rn. 7 differenziert weiter zwischen unbeabsichtigten Falschangaben (Un-
richtigkeiten) und beabsichtigten Falschangaben (Verstößen), was praktisch der Unterscheidung zwischen 
unbeabsichtigten und beabsichtigten Fehlern gleichkommt. Siehe zum Fehlerbegriff ausführlich HAHN 
(2018), S. 141–150. Vgl. weiterführend zu den Auswirkungen von Unregelmäßigkeiten auf den Prüfungsbe-
richt und Bestätigungsvermerk MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 463–466 und S. 478–479. 
309
  Vgl. etwa THIELE/BRÖTZMANN (2002), § 243 HGB, Rn. 2; PÖSCHKE (2014a), § 238 HGB, Rn. 42–43 und 
PÖSCHKE (2014b), § 243 HGB, Rn. 3; QUICK/WOLZ (2016), S. 13. 
310
  Vgl. hierzu insbesondere LEFFSON (1987), S. 21–26. Zu den unbestimmten Rechtsbegriffen im HGB insge-
samt vgl. vor allem LEFFSON/RÜCKLE/GROßFELD (Hrsg.) (1986). 
311
  Vgl. zur Rechtsnatur und zur Ableitung der GoB die grundlegenden Arbeiten von DÖLLERER (1959), LEFFSON 
(1987) und MOXTER (2003). Zu unterschiedlichen Strukturierungen und Begriffsbezeichnungen der GoB vgl. 
insbesondere BALLWIESER (1987), S. 9–15. 
312
  In der Beschlussempfehlung der Bundesregierung zum BilMoG (vgl. BT-Drucks. 16/12407 vom 24.03.2009, 
insbesondere S. 1) wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass mit den neuen Einzelregelungen im BilMoG 
die bisherigen GoB nicht aufgegeben werden. Vgl. zur Rechtsfortentwicklung der GoB im Rahmen des 
BilMoG u. a. SOLMECKE (2009), insbesondere S. 113–258. 
3 Externe Rechnungslegung und Bilanzpolitik 61 
 
Abs. 1 HGB entsprechend anzuwenden.
313
 Für den Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit ist insbe-
sondere die Ansatzstetigkeit von Interesse, da die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
für eigene Entwicklungskosten eine Durchbrechung der Ansatzstetigkeit beinhaltet.  
Der Grundsatz der Ansatzstetigkeit umfasst seinerseits die zeitliche und sachliche Stetigkeit.
314
 Die 
zeitliche Ansatzstetigkeit leitet sich unmittelbar aus § 246 Abs. 3 HGB ab, wonach die auf den vorher-
gehenden Abschluss angewandten Ansatzmethoden beizubehalten sind. Dadurch soll die Vergleich-
barkeit der Abschlüsse im Zeitablauf verbessert werden. Die sachliche Stetigkeit leitet sich dagegen 
aus dem Grundsatz der Klarheit und Übersichtlichkeit ab. Danach sind art- und funktionsgleiche 
Sachverhalte, die vergleichbaren Nutzungs- und Risikobedingungen unterliegen, nach einheitlichen 
Ansatzmethoden innerhalb eines Jahres- bzw. Konzernabschlusses zu bilanzieren.
315
 Sowohl der zeit-
lichen als auch der sachlichen Stetigkeit kommt bei der Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten eine zentrale Bedeutung zu.
316
 
Die bilanzpolitisch motivierte Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten 
wird neben dem Vorsichtsprinzip und dem Grundsatz der Stetigkeit vor allem durch den Grundsatz der 
Vollständigkeit und den Grundsatz der Willkürfreiheit begrenzt, d. h., auch diese Grundsätze sind bei 
der Herausarbeitung der Aktivierungsvoraussetzungen in Kapitel 4.2 zu berücksichtigen. 
Für den Fall, dass im Konzernabschluss die Verhältnisse des Konzerns fehlerhaft wiedergegeben 
werden, greifen ggf. die einschlägigen Haftungstatbestände, nach denen die Gesellschaft und ihre 
Organe sowie die Abschlussprüfer haften.
317
 Dabei werden neben den IFRS auch die handelsrechtli-




Eine weitere Beschränkung bilanzpolitischer Maßnahmen ergibt sich für prüfungspflichtige Unterneh-
men.
319
 Dem Abschlussprüfer obliegt es zu entscheiden, ob sich die bilanzpolitischen Maßnahmen im 
rechtlich zulässigen Rahmen bewegen bzw. ob der Abschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wiedergibt. In Abhängigkeit vom Prü-
fungsergebnis erteilt der Abschlussprüfer gemäß § 322 HGB entweder einen Bestätigungsvermerk,
320
 
                                                          
313
  Ferner ist im Konzernabschluss die Konsolidierungsstetigkeit nach § 297 Abs. 3 Satz 2 HGB zu berücksich-
tigen. 
314
 Vgl. zu dieser Einteilung etwa IDW RS HFA 38, Rn. 4. 
315
 Vgl. IDW RS HFA 38, Rn. 4 sowie bezogen auf den Konzernabschluss zusätzlich IDW RH HFA 1.018,  
Rn. 3–4 und DRS 24, Rn. 71. 
316
  Vgl. Kapitel 4.2.2.4.5. 
317
  Vgl. hierzu etwa HAHN (2018), S. 158–294 sowie bezogen auf die Haftung der Abschlussprüfer QUICK 
(1992). 
318
  Vgl. etwa HAHN (2018), S. 149–150. 
319
  Vgl. zur Prüfungspflicht des Jahres- und Konzernabschlusses die Ausführungen in Kapitel 2.1.2.3.4. 
320
  Vgl. zu den Formen des Prüfungsurteils respektive des Bestätigungsberichts ausführlich MARTEN/QUICK/ 
RUHNKE (2015), S. 565–572. 
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der uneingeschränkt oder eingeschränkt ausfallen kann, oder er versagt den Bestätigungsvermerk. 
Die Unternehmen müssen im Rahmen ihrer bilanzpolitischen Überlegungen somit berücksichtigen, 
dass die bilanzpolitischen Maßnahmen – sofern sie erkannt werden – vom Abschlussprüfer mitgetra-
gen werden müssen, damit die Unternehmen einen uneingeschränkten Bestätigungsvermerk erhalten. 
Ein eingeschränkter oder versagter Bestätigungsvermerk wird von den Rechnungslegungsadressaten 
sehr negativ bewertet, weshalb mit bilanzpolitischen Maßnahmen, die eine Einschränkung oder ein 
Versagen des Bestätigungsvermerks zur Folge haben, kaum die gewünschten Ziele erreicht werden 
dürften.
321
 Die Unternehmen werden daher Interesse daran haben, bilanzpolitische Maßnahmen nur 
insoweit zu betreiben, als diese von dem Abschlussprüfer akzeptiert werden. Die Abschlussprüfung 
begrenzt also die bilanzpolitischen Maßnahmen der Unternehmen.
322
 Da wie oben erläutert die Gren-
zen zwischen legaler und illegaler Bilanzpolitik fließend sind und es häufig Auslegungssache ist, ob 
sich bilanzpolitische Maßnahmen noch im rechtlich zulässigen Rahmen bewegen, kommt dem Ab-
schlussprüfer als unabhängiger Prüfungsinstanz eine zentrale Bedeutung bei der Begrenzung bilanz-
politischer Maßnahmen zu. Dies gilt insbesondere für auslegungsbedürftige Ermessensspielräume, 
wie sie sich gerade auch mit dem Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten in erhebli-
chem Umfang ergeben.
323
 Neben dem Abschlussprüfer schränken weitere überwachende Institutionen 
– z. B. der Aufsichtsrat und Prüfungsausschüsse sowie Enforcement-Institutionen wie beispielsweise 
die DPR – das Spielfeld des Abschlusserstellers für bilanzpolitische Maßnahmen ein.
324
  
Schließlich obliegt es auch dem normativen sowie ethischen und moralischen Verständnis des Ab-
schlusserstellers, die Grenze zwischen legaler und illegaler Bilanzpolitik zu ziehen.
325
 Je eher der 
Abschlussersteller bereit ist, moralische und ethische Bedenken wie Fairness und Ehrlichkeit auszu-
blenden, um selbst gesteckte oder von Dritten vorgegebene Ziele zu erreichen, desto eher dürften die 
Grenzen der noch als legal einzustufenden Bilanzpolitik überschritten werden bzw. desto umfangrei-
cher dürfte das Ausmaß der Bilanzfälschung ausfallen. 
Hinsichtlich des in der vorliegenden Arbeit untersuchten Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten kann festgehalten werden, dass es sich hierbei um ein vom Gesetzgeber bewusst einge-
räumtes Wahlrecht handelt, dessen Ausübung grundsätzlich dann keine illegale Bilanzpolitik darstellt, 
wenn alle Aktivierungsvoraussetzungen erfüllt sind. Da sämtliche in der empirischen Untersuchung 
ausgewerteten Konzernabschlüsse von einem Abschlussprüfer geprüft wurden und keine Einschrän-
kungen im Bestätigungsvermerk bezüglich der Aktivierung eigener Entwicklungskosten enthalten, 
kann davon ausgegangen werden, dass die Voraussetzungen zur Ausübung des Wahlrechts grund-
sätzlich erfüllt waren. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass das Wahlrecht jeweils erst-
                                                          
321
  Vgl. zu den rechtlichen, aber auch wirtschaftlichen Konsequenzen eines eingeschränkten oder versagten 
Bestätigungsvermerks etwa MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 573–574. 
322
  Vgl. etwa SIELAFF (1977), S. 242; KROG (1998), S. 77; FREIDANK/VELTE (2013), S. 869 sowie grundsätzlich 
zum Zusammenhang zwischen Bilanzpolitik und Abschlussprüfung SELCHERT (1978). 
323
  Siehe hierzu im Detail Kapitel 4. 
324
  Vgl. MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 20–32. 
325
  Vgl. hierzu ausführlich CLEMM (1998), S. 1233–1239. 
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mals ausgeübt wurde und gerade ein Wechsel der Bilanzierungsmethode besonders im Fokus des 
Abschlussprüfers steht. Somit dürfte es sich wohl nicht um eine dem Abschlussprüfer verborgen ge-
bliebene Durchbrechung der Ansatzstetigkeit handeln. Folglich dürfte die Erfüllung der Aktivierungsvo-
raussetzungen höchstwahrscheinlich genau geprüft worden sein, sodass anzunehmen ist, dass die 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts in den nachfolgend untersuchten Konzernabschlüssen keine 
Bilanzfälschung darstellt. 
3.3.3 Entscheidungsträger der Bilanzpolitik 
Zu den Entscheidungsträgern der Bilanzpolitik können grundsätzlich alle Personen gezählt werden, 
die Einfluss auf die externe Rechnungslegung – insbesondere auf den Jahres- und Konzernabschluss 
– nehmen können.
326
 Aus den §§ 264 Abs. 1 Satz 1 und 290 Abs. 1 HGB geht hervor, dass es die 
Aufgabe der gesetzlichen Vertreter des Unternehmens ist, den Jahres- bzw. Konzernabschluss aufzu-
stellen. Bei einer GmbH sowie im Regelfall bei einer GmbH & Co. KG sind die gesetzlichen Vertreter 
gemäß § 35 GmbHG die Geschäftsführer der GmbH, im Falle einer AG ist es gemäß § 78 AktG der 
Vorstand.
327
 Da der Gesetzgeber die Erstellung des Jahres- und Konzernabschlusses damit dem Un-
ternehmensmanagement zuweist und sich Bilanzpolitik meist an den übergeordneten Unternehmens-
zielen orientiert,
328
 kommt dem Unternehmensmanagement die dominante Rolle unter den Entschei-
dungsträgern der Bilanzpolitik zu.
329
  
Neben dem Unternehmensmanagement können auch die Anteilseigner zum Personenkreis zählen, 
der auf die externe Rechnungslegung Einfluss hat.
330
 Im Falle einer GmbH sowie einer GmbH & Co. 
KG sind dies die Gesellschafter. Bei einer AG handelt es sich um die Aktionäre. Die bilanzpolitische 
Einflussnahme der Anteilseigner erstreckt sich vor allem auf die Ergebnisverwendung und damit pri-
mär auf den Jahresabschluss.
331
 Der Konzernabschluss muss weder von den Gesellschaftern im Falle 
einer GmbH noch vom Aufsichtsrat bzw. von der Hauptversammlung im Falle einer AG festgestellt 
werden, da er nicht die Ausschüttungsbasis ist. Allerdings ist er gemäß § 46 Nr. 1b GmbHG von den 
Gesellschaftern einer GmbH und gemäß § 171 Abs. 2 Satz 5 AktG vom Aufsichtsrat einer AG förmlich 
                                                          
326
  Vgl. KÜTING/KAISER (1994), S. 2; KÜTING/WEBER (2015), S. 33. 
327
  Von den Unternehmen, die in der empirischen Studie der Arbeit untersucht wurden, weisen 97 % eine die-
ser drei Gesellschaftsformen auf, siehe Kapitel 6.4.2.3. Auf nähere Erläuterungen zu den Trägern der Bi-
lanzpolitik bei anderen Rechtsformen wird daher an dieser Stelle verzichtet, vgl. hierzu z. B. WEBER (1990), 
Rn. 166. 
328
  Siehe hierzu Kapitel 3.3.5. 
329
  Vgl. z. B. SCHMIDT (1979), S. 6; BAUER (1981), S. 112; HEINHOLD (1993), Sp. 526; HINZ (1994), S. 21; SIEBEN 
(1998), S. 11; KÜTING/WEBER (2015), S. 33. Zu einem ähnlichen Ergebnis führte auch die empirische Studie 
von TERLINDE (2005), S. 322–323 bezüglich Bilanzmanipulationen. 
330
  Vgl. HEINHOLD (1984), S. 392; SIEBEN (1998), S. 12; KÜTING/WEBER (2015), S. 33. Insbesondere bei nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen, wie sie in der vorliegenden Arbeit untersucht werden, ist es nicht un-
gewöhnlich, wenn das Unternehmensmanagement gleichzeitig Anteilseigner ist. Siehe hierzu die Ausfüh-
rungen in Kapitel 3.3.4. 
331
  Vgl. HEINHOLD (1984), S. 392; SIEBEN (1998), S. 12. 
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zu billigen. Zu Änderungen des Jahres- oder Konzernabschlusses sind aber weder die Gesellschafter 
noch der Aufsichtsrat befugt. Sie haben insofern auch keinen unmittelbaren Einfluss auf die Bilanzpoli-
tik,
332
 wenngleich das Unternehmensmanagement eventuelle Bedenken (wesentlicher) Anteilseigner 
oder des Aufsichtsrats bei der Auswahl des bilanzpolitischen Instrumentariums berücksichtigen wird. 
Des Weiteren ist zu beachten, dass der Jahres- bzw. Konzernabschluss nicht vom Unternehmensma-
nagement selbst erstellt wird, sondern im Regelfall eine Delegation an untergeordnete Ebenen er-
folgt.
333
 Eine wesentliche Rolle nimmt hierbei der Leiter des Rechnungswesens ein, da dieser speziel-
le Fachkenntnisse der Bilanzierung besitzt und i. d. R. die bilanzpolitischen Vorgaben des Unterneh-
mensmanagements umsetzen muss.
334
 Im Rahmen bilanzpolitischer Überlegungen obliegt es meist 
dem Leiter des Rechnungswesens, dem Unternehmensmanagement das Spektrum an möglichen 
bilanzpolitischen Maßnahmen und deren Auswirkungen aufzuzeigen und entsprechende Vorschläge 
zu unterbreiten. Daher kann der Leiter des Rechnungswesens die bilanzpolitischen Maßnahmen zu-
mindest insoweit beeinflussen, als er potenzielle Maßnahmen, die er als rechtlich unzulässig, mora-
lisch nicht mehr vertretbar oder generell als unvorteilhaft ansieht, dem Unternehmensmanagement 
überhaupt nicht vorschlägt. Darüber hinaus könnten auch diejenigen Personen, die dem Unterneh-
mensmanagement oder dem Leiter des Rechnungswesens zuarbeiten, im Eigeninteresse versuchen, 
auf die Rechnungslegung Einfluss zu nehmen.
335
 So könnte beispielsweise der Verantwortliche für ein 
Profit-Center oder einen bestimmten Unternehmensbereich aufgrund persönlicher Ziele – wie etwa 
der Maximierung seiner Bonuszahlung – daran interessiert sein, das entsprechende Bereichsergebnis 
bilanzpolitisch zu beeinflussen. 
Hinsichtlich des Konzernabschlusses, für dessen Erstellung die Einzelabschlüsse der konsolidierten 
Tochterunternehmen benötigt werden, gilt es insbesondere zu berücksichtigen, dass in den Einzelab-
schlüssen eine unterschiedliche Bilanzpolitik verfolgt werden kann. Es ist durchaus möglich, dass das 
jeweilige Unternehmensmanagement der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen eine 
von den bilanzpolitischen Zielen des Unternehmensmanagements des Mutterunternehmens abwei-
chende Bilanzpolitik verfolgt. Beispielsweise könnte das jeweilige Unternehmensmanagement der 
einbezogenen Tochterunternehmen aufgrund von Budgetvorgaben oder ergebnisabhängigen Bonus-
vereinbarungen eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik verfolgen, während das Unternehmensma-
nagement der obersten Muttergesellschaft den Bestrebungen des Tochterunternehmens diametral 




                                                          
332
  Vgl. auch TRÜTZSCHLER (2014), S. 12. 
333
  Vgl. etwa KUPSCH (1975), S. 70–73 in Bezug auf die Rückstellungsbilanzierung. 
334
  Vgl. ähnlich OBERMANN (2011), S. 20 sowie im Zusammenhang mit Bilanzmanipulationen TERLINDE (2005), 
S. 323. 
335
  Vgl. KÜTING/KAISER (1994), S. 2; KÜTING/WEBER (2015), S. 33 sowie bezogen auf die Rückstellungsbilanzie-
rung KUPSCH (1975), insbesondere S. 74. 
336
  Vgl. ähnlich auch HINZ (1994), S. 21 sowie KLÖPFER (2006), S. 78–79. 
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Insgesamt lässt sich festhalten, dass die Entscheidungsträger der Bilanzpolitik keine homogene 
Gruppe darstellen müssen und dass deshalb innerhalb eines Unternehmens nicht unbedingt eine 
einheitliche bilanzpolitische Zielsetzung verfolgt wird.
337
 Letztendlich ist allerdings das Unterneh-
mensmanagement als endgültiger und verantwortlicher Entscheidungsträger bilanzpolitischer Maß-
nahmen zu sehen.
338
 Dies geht auch aus den gesetzlichen Regelungen hervor, wie beispielsweise 
aus § 41 GmbHG und aus § 91 Abs. 1 AktG, wonach die Geschäftsführung bzw. der Vorstand ver-
pflichtet ist, für eine ordnungsgemäße Buchführung zu sorgen.
339
  
3.3.4 Adressaten der externen Rechnungslegung nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen 
und ihre Informationsinteressen 
Nachstehend werden zunächst die Interessen der unterschiedlichen Adressaten nicht-kapitalmarkt-
orientierter Konzernabschlüsse herausgearbeitet und im folgenden Kapitel die konkreten Ziele der 
Bilanzpolitik verdeutlicht. Wie die Ausführungen zu den Zielen von Bilanzpolitik in Kapitel 3.3.5 zeigen 
werden, besteht ein wesentliches Ziel bilanzpolitischer Maßnahmen darin, das Verhalten der Rech-
nungslegungsadressaten zu beeinflussen. Die Entscheidungsträger der Bilanzpolitik sollten daher 
möglichst genaue Kenntnisse über die Interessen und Erwartungen der Rechnungslegungsadressaten 
besitzen.
340
 Der Fokus sollte hierbei auf diejenigen Berichte des Rechnungswesens gelegt werden, 
aus denen die jeweiligen Adressaten ihre Meinung und ihre Entscheidungen ableiten.
341
 Der Kreis der 
Adressaten von Konzernabschlüssen ist sehr groß und umfasst im Wesentlichen (potenzielle) Anteils-
eigner, Gläubiger, Kunden, Lieferanten, Arbeitnehmer, Gewerkschaften, Konkurrenten, staatliche In-
stitutionen, Kontrollinstanzen sowie die interessierte Öffentlichkeit.
342
 Die Adressaten der externen 
Rechnungslegung, die auch als Koalitionsteilnehmer oder Stakeholder im weiteren Sinne bezeichnet 
werden,
343
 lassen sich in verschiedene Gruppen einteilen. 
                                                          
337
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 33. 
338
  Vgl. SCHMIDT (1979), S. 6; HEINHOLD (1993), Sp. 526; SIEBEN (1998), S. 11–12; KÜTING/WEBER (2015), S. 33 
sowie entsprechend im Zusammenhang mit Bilanzmanipulationen TERLINDE (2005), S. 322–323. 
339
  Auf die in diesem Zusammenhang ggf. auch relevante rechtliche Bedeutung des Deutschen Corporate 
Governance Kodex und des sog. Bilanzeids (Entsprechenserklärung) wird hier nicht näher eingegangen, da 
die einschlägigen Bestimmungen nur für kapitalmarktorientierte Unternehmen gelten. Vgl. Zum Bilanzeid 
ausführlich HAHN (2018), S. 256–271. 
340
  Vgl. BAETGE/BALLWIESER (1978), S. 525–526. 
341
  Vgl. ähnlich KOFAHL (1956), S. 543–544. 
342
  Vgl. z. B. GRÄFER (1981), S. 353; HEINHOLD (1984), S. 390; REUTER (1987), S. 431–433; PEEMÖLLER (2003), 
S. 9; HEINTGES (2005), S. 192; FREIDANK/VELTE (2013), S. 4; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 5; MARTEN/ 
QUICK/RUHNKE (2015), S. 1; HENO (2016), S. 5–7. 
343
  Vgl. FREIDANK/VELTE (2013), S. 4 und S. 258. Vgl. grundlegend zur Bedeutung der Stakeholder Theory ins-
besondere FREEMAN ET AL. (2010) sowie LAPLUME/SONPAR/LITZ (2008). 
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In Anlehnung an die Einteilung in DÖRING/OBERMANN (2008) werden nachfolgend die Adressaten ge-
mäß ihren Interessen und Informationsbedürfnissen in drei Gruppen eingeteilt.
344
  
Die erste Adressatengruppe ist dadurch gekennzeichnet, dass sie direkt oder indirekt am Erfolg des 
Unternehmens partizipiert. Ihre Informationsbedürfnisse konzentrieren sich primär auf erfolgsbezoge-
ne Größen.
345
 Zu dieser Gruppe zählen die aktuellen und potenziellen Anteilseigner sowie die Finanz-
behörden. 
(1) Anteilseigner 
Neben den Gläubigern (Fremdkapitalgebern) sind die Anteilseigner (Eigenkapitalgeber) die wichtigs-
ten Adressaten der externen Rechnungslegung.
346
 Die Informationsbedürfnisse der aktuellen und 
potenziellen Anteilseigner richten sich vor allem auf die Verzinsung des investierten Kapitals – also 
auf eine angemessene Rendite – und damit auf die Höhe der Ausschüttung und Vermögensmehrung 
bzw. Wertsteigerung der Anteile.
347
 Damit stehen vor allem Informationen der externen Rechnungsle-
gung im Fokus, die über die Ertragslage und das Entwicklungspotenzial des Unternehmens Auf-
schluss geben.
348
 Um die Vorteilhaftigkeit einer Investition beurteilen zu können, werden daher vor 
allem Informationen darüber benötigt, in welchem zeitlichen Rahmen, in welcher Höhe und mit wel-
cher Sicherheit zukünftige Ausschüttungen erfolgen werden und wie sich der Wert der Anteile voraus-
sichtlich entwickeln wird.
349
 Eine hohe Ausschüttung kann die Bereitschaft der Anteilseigner erhöhen, 
die vom Unternehmensmanagement verfolgte Geschäftspolitik mitzutragen. Positiv wird es von den 
Anteilseignern darüber hinaus aufgenommen, wenn die Dividendenzahlungen möglichst stetig erfol-
gen.
350
 Die Ausschüttung sollte nur so hoch ausfallen, dass der Fortbestand des Unternehmens ins-
gesamt – und damit die Quelle für zukünftige Einnahmen der Anteilseigner – nicht gefährdet ist. So-
fern die Anteilseigner nicht gleichzeitig zum Unternehmensmanagement zählen, dürfte es außerdem 
in ihrem Interesse sein, dass eine möglicherweise vorhandene ergebnisabhänge Vergütung der Ma-
                                                          
344
  Vgl. DÖRING/OBERMANN (2008), S. 418–419 und OBERMANN (2011), S. 20–23. Zu weiteren Gruppeneintei-
lungen vgl. SIEBEN (1998), S. 6–7 und KÜTING/WEBER (2015), S. 35, die, in Anlehnung an HAUSCHILDT 
(1988), S. 660 eine Unterteilung in eine finanzwirtschaftliche Gruppe, eine leistungsorientierte Gruppe und 
die sog. Meinungsbildner wie z. B. die Wirtschaftspresse vornehmen. Häufig findet sich auch eine Differen-
zierung in unternehmensinterne und unternehmensexterne Adressaten, vgl. z. B. WAGENHOFER/EWERT 
(2015), S. 5. 
345
  Vgl. DÖRING/OBERMANN (2008), S. 419; OBERMANN (2011), S. 21–22. 
346
  Vgl. HAMEL (1982), S. 19; KLEIN (1989), S. 63; WIEMANN (2011), S. 27. 
347
  Vgl. WÖHE (1997), S. 291; SIEBEN (1998), S. 7; PEEMÖLLER (2003), S. 9; HEINTGES (2005), S. 194; KÜTING/ 
WEBER (2015), S. 9; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1301. Siehe im Speziellen zu den unter-
schiedlichen Interessen von Minderheitengesellschaftern und Mehrheitsbeteiligten etwa KLEIN (1989), S. 63; 
WÖHE (1997), S. 291–292. 
348
  Vgl. KLEIN (1989), S. 68; WÖHE (1997), S. 291; SIEBEN (1998), S. 7; OBERMANN (2011), S. 22. 
349
  So MOXTER (1966), S. 38 sowie COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1301. 
350
  Vgl. bereits HEPWORTH (1953), S. 33–34; GORDON (1964), S. 262; SCHMIDT (1979), S. 59 sowie in der neue-
ren Literatur FREIDANK/VELTE (2013), S. 852. 
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nager oder eine sonstige Ergebnisbeteiligung von Mitarbeitern nur so hoch ausfällt, wie es für den 
erfolgreichen Fortbestand des Unternehmens nötig ist. Daneben sind die Anteilseigner insbesondere 
daran interessiert, die Steuerlast möglichst gering zu halten.
351
  
Während bei kapitalmarktorientierten Unternehmen die externe Rechnungslegung stark an den Infor-
mationsbedürfnissen der Aktionäre bzw. der potenziellen Investoren ausgerichtet ist, steht bei nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen die externe Rechnungslegung als Informationsinstrument für 
die Anteilseigner teilweise weniger im Vordergrund.
352
 Dies hängt zunächst damit zusammen, dass bei 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die Anteilseigner deutlich öfter gleichzeitig zum Unter-
nehmensmanagement gehören als bei kapitalmarktorientierten Unternehmen.
353
 Somit liegen bei 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen häufiger keine oder deutlich geringere Informationsasym-
metrien zwischen dem Ersteller des Abschlusses und dem Anteilseigner als Adressaten des Ab-
schlusses vor. In diesen Fällen sind die Anteilseigner nicht auf die Informationen aus der externen 
Rechnungslegung angewiesen. Selbst wenn eine Trennung zwischen Anteilseigern und Unterneh-
mensmanagement besteht, sind bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die Informationsas-
ymmetrien zwischen Anteilseignern und Unternehmensmanagement regelmäßig geringer als bei kapi-
talmarktorientierten Unternehmen. Dies liegt daran, dass üblicherweise ein häufigerer und persönli-
cherer Informationsaustausch erfolgt, ohne dass hierfür der Jahres- und Konzernabschluss als In-
strument genutzt werden muss.
354
 Bei kapitalmarktorientierten Unternehmen sind die Unterneh-
mensanteile dagegen i. d. R. weiter gestreut, weshalb zwischen dem Ersteller und den Anteilseignern 
als Adressaten des Jahres- bzw. Konzernabschlusses Informationsasymmetrien in deutlich höherem 
Umfang bestehen.
355
 Der Jahres- bzw. Konzernabschluss als Instrument zum Abbau von Informations-
asymmetrien und zum Treffen von Anlageentscheidungen spielt somit bei den Anteilseignern kapital-
marktorientierter Unternehmen häufig eine deutlich wichtigere Rolle als bei jenen nicht-kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen.
356
 Vor diesem Hintergrund hat der deutsche Gesetzgeber gerade in den 
letzten Jahren verstärkt Rechnungslegungs- und Offenlegungsvorschriften in das HGB aufgenommen, 




Für den Fiskus ist das im Jahresabschluss ausgewiesene Ergebnis vor Steuern von zentraler Bedeu-
tung, da es infolge des Maßgeblichkeitsprinzips der Handels- für die Steuerbilanz Ausgangspunkt für 
                                                          
351
  Vgl. etwa COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1301. 
352
  Siehe hierzu auch BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ (2006), S. 987. 
353
  Vgl. z. B. auch PENNO/SIMON (1986), S. 562. 
354
  Vgl. entsprechend auch BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ (2006), S. 987; GÖBEL/KORMAIER (2007), S. 526–527. 
355
  Vgl. z. B. auch FRANCIS ET AL. (2008), S. 332. 
356
  Siehe hierzu ähnlich auch BALL/SHIVAKUMAR (2005), S. 84; BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ (2006), S. 987. 
357 
 Dies betrifft insbesondere die zusätzlichen Angaben im Lagebericht und Konzernlagebericht, vgl. hierzu 
u. a. die Übersicht im DRS 20, Kapitel Zusammenfassung, S. 27–29. 
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die Bemessungsgrundlage der Ertragssteuern der Unternehmen und damit für die Höhe des Steuer-
aufkommens in Deutschland ist.
358
 Der Konzernabschluss, der den Untersuchungsgegenstand der 
Arbeit bildet, hat dagegen, wie in Kapitel 3.2.1 aufgezeigt und begründet, grundsätzlich keine unmit-
telbare steuerliche Relevanz, weshalb im Folgenden die Informationsbedürfnisse des Fiskus als 
Rechnungslegungsadressat nicht weiter vertieft werden.  
Die zweite Adressatengruppe der externen Rechnungslegung zeichnet sich dadurch aus, dass sie 
vorrangig an der planmäßigen Leistungserfüllung eines mit dem Unternehmen bestehenden oder 
noch zu verhandelnden Vertrags interessiert ist.
359
 Zu dieser Adressatengruppe gehören die Kreditin-
stitute, die Arbeitnehmer sowie die Lieferanten und die Kunden des Unternehmens. 
(1) Kreditinstitute 
Wie vorstehend erläutert, zählen Kreditinstitute neben den Anteilseignern zu den wichtigsten Adressa-
ten der externen Rechnungslegung. Dass Kreditinstitute eine herausragende Rolle als Adressaten von 
Jahres- und Konzernabschlüssen einnehmen, konnte in zahlreichen Studien nachgewiesen werden.
360
 
Dies gilt umso mehr für die in der vorliegenden Arbeit untersuchten nicht-kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen, die ihren Kapitalbedarf nicht über den Kapitalmarkt decken können und besonders stark 
auf das Fremdkapital der Kreditinstitute angewiesen sind. Da Kreditvergabeentscheidungen – gerade 
auch an mittelständische Unternehmen – vor allem auf der Basis von Jahres- und Konzernabschlüs-
sen getroffen werden,
361
 kommt der darin ausgewiesenen Vermögens-, Finanz- und Ertragslage eine 
zentrale Bedeutung zu. 
Anders als bei den Anteilseignern hängt der Zahlungszufluss der Kreditinstitute nicht unmittelbar vom 
Ergebnis des Unternehmens ab, sondern ist vertraglich fixiert.
362
 Für (potenzielle) Kreditgeber ist es 
von größter Bedeutung, dass der Kreditnehmer in der Lage ist, den vertraglichen Verpflichtungen zur 
Kredittilgung und zur Zinszahlung fristgerecht nachzukommen.
363
 Damit sind für die Kreditgeber vor 
allem Rechnungslegungsinformationen von Interesse, die Auskunft über die Finanz- bzw. Liquiditäts-
lage eines Unternehmens liefern,
364
 wenngleich die Kapital- und Vermögensstruktur sowie die Ertrags-
lage ebenfalls von Bedeutung sein können.
365
 Um darüber entscheiden zu können, ob ein Kredit ge-
                                                          
358
  Vgl. hierzu Kapitel 3.2.1. 
359
  Vgl. DÖRING/OBERMANN (2008), S. 419; OBERMANN (2011), S. 21–22. 
360
  Siehe z. B. EVANS ET AL. (2005), S. 28–30; GÖBEL/KORMAIER (2007), S. 525–526; EIERLE/HALLER/BEIERSDORF 
(2007), S. 9; KAJÜTER ET AL. (2008), S. 597. 
361
  Vgl. z. B. RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009), S. 2727 sowie HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 218. 
362
  Vgl. SIEBEN (1998), S. 7; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1301. 
363
  Vgl. KLEIN (1989), S. 69–70; HEINTGES (2005), S. 194; WÖHE (1997), S. 292; FREIDANK/VELTE (2013), S. 852; 
BITZ ET AL. (2014), S. 48; KÜTING/WEBER (2015), S. 8. 
364
  Vgl. etwa HOPPE (1981), S. 43–44; KLEIN (1989), S. 70; WÖHE (1997), S. 292; SIEBEN (1998), S. 7; FREIDANK/ 
VELTE (2013), S. 852. 
365
  Vgl. z. B. WÖHE (1997), S. 292. 
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währt, prolongiert oder gekündigt wird, führen Kreditinstitute Kreditwürdigkeitsprüfungen, die auch als 
Bonitätsanalysen oder Ratings bezeichnet werden, durch. Das Instrumentarium hierzu stellt die Bi-
lanzanalyse dar. Auch wenn bei Kreditvergabeentscheidungen weitere, häufig weiche Faktoren – wie 
z. B. offenkundige Fähigkeiten des Managements oder das Vertrauen in dessen Aussagen – einflie-
ßen, sind die Informationen des Jahres- und Konzernabschlusses für die Kreditwürdigkeitsprüfung von 
höchster Bedeutung. So zeigten Befragungen von Kreditinstituten, dass Kreditvergabeentscheidungen 
zu über 50 % auf der Basis der Informationen aus dem Jahres- bzw. Konzernabschluss getroffen wer-
den.
366
 Da – wie aus den Ausführungen in Kapitel 3.2.1 hervorgeht – Jahresabschlüsse von Unter-
nehmen, die einem Konzernverbund angehören, nicht oder nur wenig aussagekräftig sind, erfolgt die 
Beurteilung der Kreditwürdigkeit primär anhand des Konzernabschlusses. So zeigte beispielsweise 
die Studie von HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), dass die befragten Kreditinstitute bei der Bonitäts-
beurteilung von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen dem Konzernabschluss eine höhere Be-
deutung beimessen als dem Jahresabschluss.
367
  
Da Kreditgeber bei einem Ausfall des Kreditnehmers auf die Rückzahlung der gewährten Kredite und 
auf die Zinszahlungen teilweise oder vollständig verzichten müssen, bevorzugen Kreditinstitute grund-
sätzlich eher eine am Vorsichtsprinzip ausgerichtete Bilanzierung des (potenziellen) Kreditnehmers.
368
 
Des Weiteren interessieren sich Kreditinstitute für die Höhe der Zahlungen an Steuern, Dividenden 
und sonstiger Gewinnansprüche, da diese eine Minderung der Haftungssubstanz zur Folge haben.
369
 
Ein möglicher Zielkonflikt zwischen den Interessen von Eigen- und Fremdkapitalgebern kann sich vor 
allem hinsichtlich der Ausschüttungshöhe ergeben, weshalb Kreditinstitute teilweise nur dann einen 
Kredit gewähren, wenn im Rahmen von Covenants die Ausschüttung an die Anteilseigner vertraglich 
beschränkt wird.
370
 Daneben wird es von Kreditinstituten positiv aufgenommen, wenn das Ergebnis 
über mehrere Berichtsperioden stabil bleibt und möglichst wenig volatil ist.
371
 
(2) Arbeitnehmer und Unternehmensmanagement 
Arbeitnehmern ist vor allem an der Sicherheit ihres Arbeitsplatzes und an einem für sie als gerecht 
empfundenen Einkommen sowie an ordentlichen Arbeitsbedingungen gelegen.
372
 Aus dem Jahres- 
bzw. Konzernabschluss sollte sich aus Sicht der Arbeitnehmer grundsätzlich eine hohe finanzielle 
                                                          
366
  Siehe hierzu die beiden Studien von RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009), S. 2727 sowie HALLER/LÖFFELMANN/ 
ETZEL (2009), S. 218. 
367
  HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 218. 
368
  Vgl. SIEBEN (1998), S. 7. 
369
  Vgl. ähnlich auch HEINHOLD (1984), S. 390. 
370
  Vgl. hierzu die Ausführungen zu Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen zwischen Anteilseig-
nern und Gläubigern in Kapitel 2.1.2.2. 
371
  Vgl. FREIDANK/VELTE (2013), S. 852. 
372
  Vgl. etwa HOPPE (1981), S. 41; KLEIN (1989), S. 75; SCHEREN (1993), S. 46–47; SIEBEN (1998), S. 7;  
PEEMÖLLER (2003), S. 9; HEINTGES (2005), S. 194; OBERMANN (2011), S. 21; KÜTING/WEBER (2015), S. 9; 
MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 1. 
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Stabilität ableiten, die für den Fortbestand des Unternehmens spricht.
373
 Aus Gründen der Arbeits-
platzsicherheit könnten es die Arbeitnehmer außerdem bevorzugen, wenn die erzielten Gewinne zu 
einem großen Teil wieder im Unternehmen investiert werden und damit ein geringerer Teil an die An-
teilseigner ausgeschüttet wird. Steht den Arbeitnehmern neben einer fixen Vergütung auch eine er-
gebnisabhängige Erfolgsbeteiligung zu, dürften sie besonders am Ausweis möglichst hoher und stabi-
ler Gewinne interessiert sein.
374
 Außerdem wird gerade das Unternehmensmanagement besonders 
stark am Erfolg des Unternehmens gemessen und es wird bei Misserfolgen das Unternehmen verlas-
sen (müssen). Ein hohes Jahresergebnis sowie die Steigerung des Unternehmenswerts ist daher für 
das Unternehmensmanagement – unabhängig von dessen erfolgsabhängiger Vergütung – besonders 
wichtig. 
Arbeitnehmer erwarten des Weiteren, dass ihr Beitrag zur Wertschöpfung des Unternehmens ange-
messen vergütet wird.
375
 Daher könnten die Arbeitnehmer bzw. die Gewerkschaften anhand der In-
formationen aus dem Jahres- und Konzernabschluss sowie anhand von Unternehmens- und Bran-
chenanalysen
376
 versuchen, die aktuelle und zukünftige Entwicklung des Unternehmens zu beurteilen, 
um hieraus abzuleiten, inwieweit z. B. Lohn- und Gehaltserhöhungen geltend gemacht werden kön-
nen.
377
 Je höher die erzielten Gewinne ausfallen, desto geringer dürfte die Akzeptanz auf der Arbeit-
nehmerseite für etwa angekündigte Lohn- und Gehaltskürzungen oder einen geplanten Stellenabbau 
sein. Beim Ausweis von Verlusten besteht wiederum – wie oben ausgeführt – eher die Gefahr, dass 
Arbeitnehmer aus Gründen der Arbeitsplatzsicherheit einen Arbeitsplatzwechsel anstreben bzw. po-
tenzielle Arbeitnehmer von einer Bewerbung absehen.
378
  
(3) Lieferanten und Kunden 
Die Lieferanten und Kunden als Gläubiger sind, ähnlich wie die Kreditinstitute, vor allem an der finan-
ziellen Stabilität des Unternehmens interessiert. Für Kunden, die Anzahlungen leisten, besteht die 
Gefahr, dass bei Zahlungsschwierigkeiten oder gar einer Insolvenz des Unternehmens die Anzahlun-
gen nicht mehr (vollständig) zurückbezahlt werden bzw. die zugesicherten Lieferungen oder Dienst-
leistungen nicht erbracht werden. Für Lieferanten, die in Vorleistung gehen, besteht die Gefahr, dass 
die Bezahlung ausbleibt oder erst verspätet erfolgt. Lieferanten und Kunden als Adressaten der Rech-
nungslegung werden daher den Fokus ihrer Analysen stark auf die Kreditwürdigkeit und die Liquidität 
der Unternehmen ausrichten, um sicherzugehen, dass die vertraglich vereinbarten Leistungen auch 
                                                          
373
  Vgl. WÖHE (1997), S. 292; SIEBEN (1998), S. 7. 
374
  Vgl. auch WÖHE (1997), S. 291. 
375
  So bereits MOXTER (1962), S. 136. 
376
  Arbeitnehmervertreter haben darüber hinaus üblicherweise Zugang zu detaillierteren internen Unterneh-
mensinformationen, vgl. z. B. LANGE (1989), S. 190–191. 
377
  Vgl. KLEIN (1989), S. 75–77; SCHEREN (1993), S. 47; WÖHE (1997), S. 291; KÜTING/WEBER (2015), S. 9;  
COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1302. 
378
  Vgl. KLEIN (1989), S. 76. 
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planmäßig erfüllt werden können.
379
 Daneben spielen Informationen über die Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage eines Unternehmens auch bei den Verhandlungen über die Einkaufs- und Verkaufs-
preise eine wichtige Rolle. Von hoher Bedeutung ist hierbei außerdem, inwieweit die Lieferung 
und/oder Leistung austauschbar ist. Handelt es sich beispielsweise um ein sehr spezifisches Produkt, 
das nicht flexibel ausgetauscht werden kann, besteht für den Kunden eine erhöhte Abhängigkeit vom 
Lieferanten. Ein solcher Kunde wird daher ein erhöhtes Interesse an der langfristigen wirtschaftlichen 
Entwicklung des Lieferanten haben, da er auf die Lieferfähigkeit angewiesen ist. So dürfte insbeson-
dere in einem solchen Fall eine bestandsgefährdende Ausschüttung von den Kunden eines (potenziel-
len) Zulieferers kritisch gesehen werden.
380
 Bei einer hohen Marktmacht eines Kunden dagegen könn-
te dieser den Ausweis von besonders hohen Gewinnen eines Lieferanten zum Anlass nehmen, im 
Rahmen der Verhandlungen die Preise zu drücken. 
Die dritte Adressatengruppe der externen Rechnungslegung hat keine vertragliche Beziehung zum 
Unternehmen, kann allerdings dessen Entwicklung und Tätigkeit beeinflussen.
381
 Unter diese Gruppe 
von Adressaten fallen die Konkurrenten und die interessierte Öffentlichkeit. Daneben werden nachfol-
gend die Kontrollinstanzen/Aufsichtsbehörden sowie die Meinungsbildner unter diese Gruppe sub-
summiert. 
(1) Konkurrenten 
Konkurrenten interessieren sich für alle Informationen, die Aufschluss über die Wettbewerbsposition 
oder die von Wettbewerbern verfolgten Strategien geben, um hieraus ggf. Handlungsbedarf abzuleiten 
oder die Kenntnisse zum eigenen Vorteil auszunutzen.
382
 Für Konkurrenten aufschlussreiche Informa-
tionen könnten z. B. die Kostenstruktur
383





verfolgten F&E-Tätigkeiten, aktuelle Investitionstätigkeiten oder das Engagement in bestimmten Län-
dern sein. So muss beispielsweise im Konzernabschluss auch von nicht-kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen gemäß § 314 Abs. 1 Nr. 3 HGB grundsätzlich eine Aufteilung der Umsatzerlöse nach Tä-
tigkeitsbereichen (Produktgruppen) und nach geografischen Märkten erfolgen. Ferner kann der Kon-
zernabschluss gemäß § 297 Abs. 1 Satz 2 HGB um eine separate Segmentberichterstattung erweitert 
werden. Entscheiden sich Unternehmen für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten, müssen sie 
gemäß § 314 Abs. 1 Nr. 14 HGB im Konzernanhang die im Geschäftsjahr insgesamt angefallenen 
F&E-Kosten und den davon aktivierten Betrag angeben. 
                                                          
379
  Vgl. SIEBEN (1998), S. 7; PEEMÖLLER (2003), S. 9; WÖHE (1997), S. 292; MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 1. 
380
  Vgl. hierzu ähnlich COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1303. 
381
  Vgl. DÖRING/OBERMANN (2008), S. 419; OBERMANN (2011), S. 21–22. 
382
  Vgl. z. B. KLEIN (1989), S. 78; DÖRING/OBERMANN (2008), S. 419; BITZ ET AL. (2014), S. 701–702. 
383
  Vgl. OBERMANN (2011), S. 21. 
384
  Vgl. WÖHE (1997), S. 291. 
385
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 9. 
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Aus den veröffentlichten Informationen der externen Rechnungslegung könnten die Konkurrenten 
z. B. versuchen abzuleiten, ob ein Preiskampf oder ein Eintritt in bisher nicht bediente Märkte lohnend 
sein kann. Deshalb sind sie eher an einer möglichst umfangreichen Berichterstattung anderer Unter-
nehmen im Jahres- und Konzernabschluss interessiert. Dem steht aber entgegen, dass die offenge-
legten Informationen – gerade auch in den Anhängen und Lageberichten – häufig zu unbestimmt sind, 




(2) Interessierte Öffentlichkeit 
Zur interessierten Öffentlichkeit zählen beispielsweise staatliche Stellen wie das Statistische Bundes-
amt, Forschungseinrichtungen, z. B. das DIW Berlin, oder interessierte Einzelpersonen.
387
 Bei der 
Zielgruppe interessierte Öffentlichkeit spielt auch das Bild bzw. das Ansehen eines Unternehmens in 
der öffentlichen Meinung eine Rolle.
388
 Im Fokus der öffentlichen Meinung stehen beispielweise die 
Arbeitsbedingungen bei Unternehmen sowie die von Unternehmen verursachten Umweltbelastun-
gen.
389
 Dass die öffentliche Meinung Einfluss auf ein Unternehmen haben kann, wird z. B. deutlich, 
wenn Umweltorganisationen dazu aufrufen, den Kauf der Produkte bestimmter Unternehmen zu boy-
kottieren, weil diese aus ihrer Sicht z. B. nicht nachhaltig wirtschaften. Um ein möglichst positives 
öffentliches Meinungsbild zu schaffen, veröffentlichen Unternehmen zunehmend eine über die gesetz-
lichen Vorschriften hinausgehende sog. Nachhaltigkeitsberichterstattung. Der Gesetzgeber selbst hat 
im Rahmen des CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes vom 11.04.2017 eine detaillierte Nachhaltig-
keitsberichterstattung für bestimmte Unternehmen vorgeschrieben. Von den nicht-kapitalmarktorien-




Zu den Kontrollinstanzen zählen u. a. die Kartellämter, die Monopolkommissionen, die Verbraucher-
schutzorganisationen, die Abschlussprüfer
391
, die Regulierungsbehörden, die DPR oder die BaFin.
392
 
                                                          
386
  So etwa KLEIN (1989), S. 79 sowie KLÖPFER (2006), S. 71. MOXTER (1962), S. 19 führte bereits aus, dass der 
Ausweis einer besonders positiven Ertragslage wahrscheinlich nicht dazu führe, Konkurrenten „anzulocken“. 
387
  Vgl. ähnlich KLEIN (1989), S. 80–82 und SCHEREN (1993), S. 49. Staatliche Stellen als Rechnungslegungs-
adressaten können z. B. im Rahmen von Förderprogrammen relevant sein, wenn deren Vergabe an Eck-
daten der externen Rechnungslegung anknüpft, wie z. B. Subventionen, die von der Ertragslage der Unter-
nehmen abhängig sind. 
388
  Vgl. KLEIN (1989), S. 81–82. 
389
  Vgl. ähnlich auch CLEMM (1989), S. 360; PEEMÖLLER (2003), S. 9; KLÖPFER (2006), S. 71–72; DÖRING/ 
OBERMANN (2008), S. 419. 
390
  Vgl. hierzu ausführlich z. B. KAJÜTER (2017). 
391
  Da zwischen Abschlussprüfern und Unternehmen ein Vertrag besteht, könnten die Abschlussprüfer auch in 
die zweite Adressatengruppe einsortiert werden. 
392
  Vgl. ähnlich KÜTING/WEBER (2015), S. 9. 
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Kontrollinstanzen überprüfen die Unternehmen hinsichtlich der Einhaltung gesetzlicher Normen. Das 
Interesse der Kontrollinstanzen hängt von den ihnen zugedachten Kontrollaufgaben ab. Bestimmte 
Kontrollinstanzen, wie z. B. Regulierungsbehörden oder Kartellämter, achten vor allem auf besonders 
auffällige Zahlen in Berichten des externen Rechnungswesens – beispielsweise könnten extrem hohe 
Gewinne oder Gewinnsteigerungen als Handlungsanlass gewertet werden.
393
 Abschlussprüfer haben 
dagegen gemäß § 316 HGB i. V. m. § 317 HGB die Aufgabe, zu prüfen, ob die Jahres- und Konzern-
abschlüsse sowie die Lageberichte den gesetzlichen Vorschriften und den sie ergänzenden Bestim-





Zu den Meinungsbildnern gehören insbesondere Finanzanalysten, Beratungsunternehmen und Ra-
tingagenturen. Daneben können die Presse und Verbände dazugezählt werden.
395
 Meinungsbildner 
analysieren Unternehmen, um für deren Adressaten zielgerichtete Informationen bereitstellen zu kön-
nen. Sie dienen damit als vorgelagerte Institution, um Adressaten zu beraten oder ihnen Handlungs-
empfehlungen zu geben.
396
 Während die Meinungen und Empfehlungen von Finanzanalysten für kapi-
talmarktorientierte Unternehmen eine große Bedeutung haben, sind sie für nicht-kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen nicht in dem Maße relevant, da deren Anteile nicht am öffentlichen Markt gehan-
delt werden. Beratungsunternehmen als Adressaten der Rechnungslegung nicht-kapitalmarktorien-
tierter Unternehmen spielen üblicherweise nur in bestimmten Situationen, wie z. B. im Rahmen von 
Unternehmensverkäufen oder -käufen eine Rolle. Hierunter fallen etwa die Transaktionsberatung oder 
die Due-Diligence-Prüfung. Die Rolle von Ratingagenturen als Rechnungslegungsadressaten ist bei 
kapitalmarktorientierten Unternehmen ebenfalls von deutlich größerer Bedeutung als bei nicht-kapital-
marktorientierten Unternehmen.
397
 Ihre Einschätzung unterstützt vor allem Kreditinstitute und Anleger 
bei deren Finanz- und Anlageentscheidungen und hat auf den globalen Finanzmärkten eine zentrale 
Funktion. Bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen wird die Kreditwürdigkeitsprüfung dagegen 
i. d. R. vom Kreditgeber selbst und nicht von einer Ratingagentur durchgeführt.
398
 
Im Vergleich zu den vorstehend genannten Meinungsbildnern können sog. Wirtschaftsauskunfteien 
eine relativ hohe Relevanz für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen haben.
399
 Sie sammeln Da-
ten über Unternehmen, wie z. B. Rechtsform, Gründungsdatum, Beteiligungen, Namen von den An-
                                                          
393
  Siehe ähnlich SCHEREN (1993), S. 49. Siehe hierzu auch die in Kapitel 3.3.6.3 aufgezeigte empirische Evi-
denz zum Einfluss der Unternehmensgröße auf die Bilanzpolitik der Unternehmen. 
394
  Vgl. hierzu MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 18 und S. 715. 
395
  Vgl. z. B. SIEBEN (1998), S. 16. 
396
  Vgl. DÖRING/OBERMANN (2008), S. 419; OBERMANN (2011), S. 23. 
397
  Vgl. z. B. BECKER/ULRICH/BOTZKOWSKI (2015), S. 66. 
398
  Vgl. z. B. BECKER/ULRICH/BOTZKOWSKI (2015), S. 64. 
399
  Vgl. auch LANGER/ESCHENBURG/ESCHBACH (2013), S. 36. 
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teilseignern und dem Unternehmensmanagement sowie betriebswirtschaftliche Kennzahlen, und stel-
len diese den Interessierten i. d. R. gegen Bezahlung zur Verfügung. Gerade bei nicht-kapital-
marktorientierten Unternehmen ist es nicht ungewöhnlich, mittels solcher Wirtschaftsauskunfteien 
Informationen beispielsweise über potenzielle Lieferanten oder Kunden einzuholen. Ziel ist es hierbei, 
die Bonität möglicher Geschäftspartner besser einschätzen zu können. Da die Unternehmensinforma-
tionen in aggregierter und einheitlich aufbereiteter Form zur Verfügung gestellt werden, lassen sich so 
mit relativ geringem Zeitaufwand viele Informationen beschaffen, um z. B. Unternehmen miteinander 
vergleichen zu können. Die von den Wirtschaftsauskunfteien zur Verfügung gestellten Daten können 
also gerade für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen eine hohe Bedeutung haben. 
3.3.5 Ziele der Bilanzpolitik 
3.3.5.1 Systematisierung der Ziele 
Die Bilanzpolitik stellt ein Instrument zur Erreichung der im Rahmen der übergeordneten Unterneh-
menspolitik verfolgten Ziele dar, wie etwa die Maximierung des Unternehmenswerts oder die Exis-
tenzsicherung des Unternehmens.
400
 Bilanzpolitische Ziele leiten sich vor allem aus den Zielsetzungen 
der Finanz- und Publizitätspolitik ab.
401
 Während finanzpolitische Ziele vorrangig mittels Bilanzpolitik 
im Jahresabschluss erreicht werden sollen, werden mit der Bilanzpolitik im Konzernabschluss in erster 
Linie publizitätspolitische Ziele verfolgt.
402
 Dies ergibt sich aus den in Kapitel 3.2.1 erläuterten unter-
schiedlichen Funktionen von Jahresabschluss (Zahlungsbemessungsfunktion) und Konzernabschluss 
(Informationsfunktion). Darüber hinaus können sich bilanzpolitische Ziele aus den individuellen Zielen 
des Unternehmensmanagements bzw. des Abschlusserstellers ergeben.
403
 Die Ziele der Bilanzpolitik 
lassen sich damit in 
 finanzpolitische Ziele, 
 publizitätspolitische Ziele und 




                                                          
400
  Vgl. insbesondere SIEBEN (1998), S. 12–13 sowie ähnlich auch HARDER (1962), S. 52; MELLEROWICZ (1978), 
S. 197; STEIN (1993), S. 975; WASCHBUSCH (1993), S. 235; PEEMÖLLER (2003), S. 171–172; FREIDANK/VELTE 
(2013), S. 849. 
401
  Vgl. KLEIN (1989), S. 21; WÖHE (1997), S. 53; SIEBEN (1998), S. 12–13; FREIDANK/VELTE (2013), S. 849. 
402
  Vgl. ähnlich SCHMIDT (1979), S. 7–8; KÜTING/WEBER (2015), S. 34. 
403
  Vgl. HALBINGER (1980), S. 120–128; COENENBERG/SCHMIDT/WERHAND (1983), S. 323–324; KLEIN (1989), 
S. 36; SCHEREN (1993), S. 32; FREIDANK/VELTE (2013), S. 849.  
404
  Vgl. FREIDANK/VELTE (2013), S. 849; ähnlich u. a. HEINHOLD (1984), S. 389–391; PFLEGER (1991), S. 23; HINZ 
(1994), S. 33–66; SIEBEN (1998), S. 13. In der Literatur finden sich zahlreiche weitere Unterteilungen bilanz-
politischer Ziele. So unterscheiden WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 265 beispielsweise einerseits bilanzpoli-
tische Ziele, die Rechtsfolgen beeinflussen sollen, und andererseits bilanzpolitische Ziele, die Abschlussad-
ressaten beeinflussen sollen. KÜTING/WOHLGEMUTH (2004), S. 4–5 und KÜTING/WEBER (2015), S. 35–36 un-
terscheiden monetäre und nicht monetäre Ziele der Bilanzpolitik. Weitere Systematisierungen und Untertei-
lungen finden sich u. a. in HARDER (1962), S. 73–130 und NOBACH (2006), S. 165–189. 
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3.3.5.2 Finanzpolitische Ziele 
Im Mittelpunkt der Finanzpolitik steht vor allem das Ziel, die Zahlungsfähigkeit eines Unternehmens 
sicherzustellen.
405
 Zur Erreichung dieses finanzpolitischen Ziels kann Bilanzpolitik zum Einsatz kom-
men, um den Abfluss von erwirtschafteten Mitteln zu steuern und um Einfluss auf die Vermögens- und 
Kapitalstruktur zu nehmen.
406
 In erster Linie wird Bilanzpolitik im Rahmen der Verfolgung finanzpoliti-
scher Ziele dazu genutzt, die Ausschüttung zu beeinflussen und den Steuerbarwert zu minimieren.
407
 
Wie im Folgenden gezeigt wird, lassen sich diese erfolgsabhängigen Auszahlungen mittels Bilanzpoli-
tik zielgerichtet gestalten,
408
 und zwar über die Beeinflussung des Jahresabschlusses, da dieser – wie 
ausgeführt – die Zahlungsbemessungsfunktion hat.
409
 
Die Ausschüttung hängt vom Jahresergebnis und von der Verwendung des Bilanzgewinns ab,
410
 wo-
bei im Rahmen der bilanzpolitischen Einflussnahme auf das Jahresergebnis mehr Freiräume für Ge-
staltungen bestehen als bei der Gewinnverwendung.
411
 Durch die Beeinflussung des Jahresergebnis-
ses kann die Höhe der Dividenden – und damit die finanziellen Ansprüche der Anteilseigner – gesteu-
ert werden. Daneben kann aber auch indirekt Einfluss auf die Kreditwürdigkeit und Liquidität genom-
men werden.
412
 Wie diese bilanzpolitische Einflussnahme ausfällt, hängt nicht zuletzt von den jeweili-
gen Zielen des Abschlusserstellers ab. Während eine hohe Ausschüttung von den Anteilseignern 
i. d. R. positiv gesehen wird, hat sie aufgrund des Mittelabflusses üblicherweise einen negativen Ein-
fluss auf die Kreditwürdigkeit und Liquidität und damit auf die Beurteilung durch die Gläubiger.
413
 Im 
Rahmen der Bilanzpolitik zur Beeinflussung der Ausschüttung wird häufig angestrebt, ein im Zeitab-
                                                          
405
  Vgl. z. B. BUSSE VON COLBE/PERLITZ (1980), S. 151; FREIDANK (1982), S. 338 sowie FREIDANK/VELTE (2013), 
S. 850. 
406
  Vgl. HEINHOLD (1984), S. 390; FREIDANK/VELTE (2013), S. 850. 
407
  Vgl. QUICK (1997), S. 726 sowie FREIDANK/VELTE (2013), S. 850. Da auch ergebnisabhängige Bonuszahlun-
gen bzw. Tantiemen vom Jahresergebnis abhängen, fällt beispielsweise die Beeinflussung dieser Auszah-
lungen ebenfalls unter finanzpolitische Zielsetzungen, vgl. z. B. BÖRNER/KRAWITZ (1977), S. 85–87; BAUER 
(1981), S. 142–146; SEICHT (1990), S. 19–54; SCHNEELOCH (1990), S. 98; SIEBEN (1998), S. 14. Finanzpoliti-
sche Ziele können daneben auch untergliedert werden in die Einflussnahme auf zivilrechtliche Ansprüche 
(insbesondere Ausschüttungen) und die Einflussnahme auf öffentlich-rechtliche Ansprüche (insbesondere 
Steuerzahlungen), vgl. hierzu HARDER (1962), S. 74–92; KLEIN (1989), S. 32–34; BERENS/HOFFJAN (1999), 
S. 1282. 
408
  Teilweise wird daher auch von gewinnermittlungspolitischen bzw. gewinnverwendungspolitischen Zielen 
gesprochen, vgl. SIEBEN (1998), S. 13, ähnlich auch FREIDANK (1998), S. 97 und PEEMÖLLER (2003), S. 174. 
409
  Finanzpolitische Ziele sind damit für die Bilanzpolitik im Konzernabschluss mit Ausnahme der Zinsschran-
kenregelung nicht von Relevanz. 
410
  Die Beeinflussung von Gewinnermittlung und Gewinnverwendung kann in diesem Zusammenhang auch 
unter der Bezeichnung Ausschüttungspolitik zusammengefasst werden, vgl. BAETGE/BALLWIESER (1977), 
S. 200. 
411
  Vgl. QUICK (1997), S. 726. So auch SIEBEN (1998), S. 14. 
412
  Vgl. GRÄFER (1981), S. 355; HEINHOLD (1984), S. 390–391; FREIDANK (1998), S. 93–95; FREIDANK/VELTE 
(2013), S. 850–853; KÜTING/WEBER (2015), S. 36. Des Weiteren kann durch Einflussnahme auf die Aus-
schüttung auch das Selbstfinanzierungspotenzial sichergestellt bzw. die Kapitalerhaltung bezweckt werden, 
vgl. SIEBEN (1998), S. 14. 
413
  Vgl. hierzu auch Kapitel 3.3.4. 
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lauf gleichbleibendes oder leicht wachsendes Jahresergebnis zu erzielen, um damit eine stetig gleich-
bleibende oder leicht ansteigende Dividende an die Anteilseigner auszahlen zu können.
414
 Die bilanz-
politische Beeinflussung des Jahresergebnisses wirkt sich aber dann nicht zwingend auf die Aus-
schüttungsbasis aus, wenn eine Ausschüttungssperre greift. 
415
 Hierunter fallen auch die Beträge der 
aktivierten eigenen Entwicklungskosten.
416
 Hinzu kommt, dass die in der vorliegenden Arbeit unter-
suchten Konzernabschlüsse keine gesetzliche Ausschüttungsbemessungsfunktion haben. Gleichwohl 
kann es – wie in Kapitel 3.2.1 ausgeführt – durchaus vorkommen, dass sich Anteilseigner bei ihren 
Überlegungen zur Höhe der Ausschüttung am Ergebnis des Konzernabschlusses orientieren, weshalb 
eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Konzernabschluss unter Umständen im Rahmen der 
Gewinnverwendung indirekt doch die Ausschüttung beeinflusst.  
Die Bilanzpolitik im handelsrechtlichen Jahresabschluss wirkt sich, wenn das Maßgeblichkeitsprinzip 
greift,
417
 auch auf die Ertragssteuerbelastung aus. Dabei kann durch die Verlagerung von Erträgen in 
die Zukunft und/oder das Vorziehen von Aufwendungen in die Gegenwart ein Steueraufschub bzw. 
eine Steuerstundung erzielt werden.
418
 Die Minimierung des Steuerbarwerts stellt für viele Unterneh-
men eines der wichtigsten bilanzpolitischen Ziele dar.
419
 Bei Unternehmen, in denen eine enge Bezie-
hung zwischen Anteilseignern und Unternehmensmanagement besteht – wie z. B. häufig bei Fami-
lienunternehmen sowie bei Einzelfirmen und Personengesellschaften – gilt die Steueroptimierung 
oftmals als wichtigstes bilanzpolitisches Ziel und überwiegt sämtliche publizitätspolitischen Ziele.
420
 Da 
die Aktivierung eigener Entwicklungskosten im deutschen Steuerrecht aber – wie in Kapitel 4.5 ausge-
führt – nicht zulässig ist, scheiden diese steuerpolitischen Strategien für die weitere Untersuchung 
aus. 
In den letzten Jahren hat außerdem das steuerbilanzpolitische Instrument der Steuerminderung oder 
sogar Steuervermeidung durch Gewinnverlagerungen in Niedrigsteuerländer zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen.
421
 Vor allem sehr große, weltweit tätige Konzerne haben sich vermehrt zum Ziel ge-
setzt, die Steueraufwandsquote des Konzerns z. B. durch geschickte Festlegung von steuerlichen 
                                                          
414
  Vgl. z. B. GRÄFER (1981), S. 355; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1282. 
415
  Die Ausschüttungssperren im HGB ergeben sich aus den §§ 268 Abs. 8 und 272 Abs. 5 HGB. Im Falle einer 
Ausschüttungssperre gilt über § 301 Satz 1 AktG auch eine Ergebnisabführungssperre. 
416
  Die Ausschüttungssperre greift jedoch gemäß § 268 Abs. 8 HGB nicht, solange auch nach der Ausschüt-
tung noch frei verfügbare Rücklagen unter Berücksichtigung eines Gewinn- sowie Verlustvortrags in Höhe 
der insgesamt ausschüttungsgesperrten Beträge verbleiben. 
417
  Vgl. hierzu Kapitel 3.2.1. 
418
  Vgl. HEINHOLD (1984), S. 391; QUICK (1997), S. 726. 
419
  So bereits ausführlich HARDER (1962), S. 83–92. Vgl. auch GRÄFER (1981), S. 355; HEINHOLD (1984), 
S. 390–391; PACKMOHR (1984), S. 32; SEICHT (1990), S. 27–28; KLEIN (1989), S. 32; SIEBEN (1998), S. 14; 
SCHORLEMER/POSLUSCHNY (2001), S. 10–18; KÜTING/WEBER (2015), S. 34. 
420
  Vgl. SIELAFF (1977), S. 230–231. 
421
  Vgl. hierzu z. B. BT-Drucks. 18/6411 vom 16.10.2015, S. 1–2 und zu möglichen gesetzgeberischen Maß-
nahmen zur Vermeidung von Gewinnverkürzungen/-verlagerungen vor allem OECD (Hrsg.) (2015). 
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Verrechnungspreisen zwischen den zum Konzern gehörenden Gesellschaften möglichst gering zu 
halten. 
Wie bei der Beeinflussung der Ausschüttung können sich auch bei der Verfolgung des Ziels der Steu-
erlastminimierung konfliktäre Zielbeziehungen ergeben.
422
 So führen z. B. bilanzpolitische Maßnah-
men zur Minimierung des Jahresüberschusses zwar – bei bestehender Maßgeblichkeit – zu einer 
Minimierung des Mittelabflusses in Form von Ertragssteuern, sie führen jedoch auch dazu, dass auf-
grund des geringeren Bilanzgewinns die maximal mögliche Ausschüttung für die Anteilseigner gerin-
ger ausfällt.
423
 Des Weiteren kann beispielsweise die Gewinnverlagerung in Niedrigsteuerländer zwar 
die Steuerlast stark verringern, allerdings könnte das Bild der öffentlichen Meinung über das Unter-
nehmen darunter leiden, sofern solche bilanzpolitischen Maßnahmen öffentlich bekannt werden. 
3.3.5.3 Publizitätspolitische Ziele 
3.3.5.3.1 Definition und Abgrenzung 
Die Publizitätspolitik hat das Ziel, aktuelle und potenzielle Abschlussadressaten über den Stand und 
die Entwicklung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens zu informieren.
424
 Aus 
der Publizitätspolitik leitet sich das bilanzpolitische Ziel ab, die Unternehmenslage so darzustellen, 
dass die Abschlussadressaten zu Entscheidungen motiviert werden, die dem Abschlussersteller nüt-
zen.
425
 Die entsprechenden bilanzpolitischen Maßnahmen zielen vorrangig auf die Gestaltung der an 
die Adressaten gerichteten Informationen ab, weshalb in der Literatur häufig auch von Informationspo-
litik gesprochen wird.
426
 Die Objekte dieser bilanzpolitischen Maßnahmen sind der Jahres- und Kon-
zernabschluss, die Lage- und Konzernlageberichte sowie weitere Offenlegungsinstrumente wie z. B. 
Zwischenberichte, Hauptversammlungsreden, Interviews, Ad-hoc-Mitteilungen oder Pressemitteilun-
gen.
427
 Wie aus den Ausführungen in Kapitel 3.2.1 hervorgeht, hat der Konzernabschluss vom Grund-
satz her eine reine Informationsfunktion, weshalb die Beeinflussung des Verhaltens der Adressaten 
das primäre bilanzpolitische Ziel im Konzernabschluss darstellt.
428
 Mit der Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss werden also vorrangig publizitätspolitische Ziele verfolgt. Mög-
                                                          
422
  Vgl. HEINHOLD (1984), S. 391; FREIDANK/VELTE (2013), S. 853; KÜTING/WEBER (2015), S. 35–36. 
423
  Vgl. z. B. auch SIEBEN (1998), S. 14. Siehe zu diesem Zielkonflikt des Weiteren u. a. SCHNEELOCH (1990), 
S. 102–103. 
424
  Vgl. etwa FREIDANK (1982), S. 339 sowie ähnlich bereits MELLEROWICZ (1978), S. 494. 
425
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 36. Ähnlich auch KLEIN (1989), S. 35; SIEBEN (1998), S. 15; WAGENHOFER/ 
EWERT (2015), S. 265 sowie bereits LE COUTRE (1954), Sp. 633. 
426
  Vgl. SIEBEN (1998), S. 16; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1282. 
427
  Vgl. ähnlich FREIDANK (1998), S. 97; FREIDANK/VELTE (2013), S. 853–854. Vgl. zu den Objekten der Bilanz-
politik auch KÜTING/KAISER (1994), S. 2 und SIEBEN (1998), S. 8–9. 
428 
 Vgl. etwa SCHEREN (1993), S. 22; STEIN (1993), S. 974; KÜTING (2006), S. 2753; WIEMANN (2011), S. 27; 
COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 625 und S. 1023. 
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liche Zielgrößen der Publizitätspolitik können z. B. einzelne Kennzahlen sein, die über die Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage Auskunft geben.
429
 So könnte ein publizitätspolitisches Ziel darin bestehen, 
den Verschuldungsgrad zu verringern oder einen Verlustausweis zu vermeiden.
430
 
3.3.5.3.2 Beeinflussung des Entscheidungsverhaltens der Abschlussadressaten 
Um die publizitätspolitischen Ziele näher zu bestimmen, sollte zunächst konkretisiert werden, welches 
Verhalten der Abschlussadressaten mittels der Bilanzpolitik bewirkt werden soll. Dies könnte bei-
spielsweise die Gewährung eines neuen Kredits zu günstigen Konditionen sein. Die bilanzpolitischen 
Maßnahmen sind dann so auszurichten, dass die gewünschten Verhaltensweisen der Adressaten 
ausgelöst werden.
431
 Wie auch die nachfolgenden Ausführungen zeigen, weisen nahezu alle Adressa-
ten ein Interesse an der ausgewiesenen Vermögens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens 
auf.
432
 Zu beachten ist hierbei, dass die Adressaten üblicherweise bestimmte Erwartungen an die ver-
öffentlichten Zahlen des Rechnungswesens haben, die der Abschlussersteller kennen sollte, um durch 
bilanzpolitische Gestaltungen das Entscheidungsverhalten der Abschlussadressaten in seinem Sinne 
beeinflussen zu können.
433
 Mögliche Ziele der Bilanzpolitik zur Verhaltensbeeinflussung der Adressa-
ten können demzufolge aus den Erläuterungen zu den Zielvorstellungen und Interessen der Adressa-
ten in Kapitel 3.3.4 abgeleitet werden.
434
  
Bilanzpolitische Maßnahmen zur Beeinflussung des Verhaltens der Anteilseigner sollen dazu beitra-
gen, dass (potenzielle) Anteilseigner (weitere) Geschäftsanteile erwerben bzw. nicht veräußern und 
dass das Unternehmensmanagement von den Anteilseignern in der Haupt- bzw. Gesellschafterver-
sammlung entlastet wird. Um dies zu erreichen, soll die Bilanzpolitik ein positives Bild der Ertragslage 
sowie den Ausweis möglichst stetig steigender Ergebnisse bewirken. Daneben sollte der Ausweis 
eines Verlusts vermieden werden und insbesondere die Ertragskennzahlen sollten über dem Bran-
chendurchschnitt sowie über dem Vorjahreswert liegen. Des Weiteren sollte mittels bilanzpolitischer 
Gestaltungen grundsätzlich das Ziel verfolgt werden, dass eine angemessen hohe und stetige Aus-
schüttung erfolgt sowie dass bei kapitalmarktorientierten Unternehmen stetige Kurssteigerungen und 
nur geringe Kursschwankungen auftreten. 
Eine Bilanzpolitik zur Beeinflussung des Verhaltens der Kreditinstitute soll dazu beitragen, dass diese 
zu möglichst günstigen Konditionen einen Kredit geben oder prolongieren. Um dies zu erreichen, soll-
                                                          
429
  Vgl. ähnlich SIEBEN (1998), S. 16. 
430
  Vgl. ähnlich FREIDANK/VELTE (2013), S. 854. 
431
  Vgl. etwa KÜTING/WEBER (2015), S. 36–37. 
432
  Vgl. z. B. auch die tabellarische Aufstellung bei MÜLLER (1980), S. 9. 
433
  Vgl. HEINTGES (2005), S. 192–193 und grundlegend FREIDANK (1982), S. 338–339 sowie die Ausführungen 
in Kapitel 3.3.4. 
434
  Vgl. zu den nachfolgend aufgeführten bilanzpolitischen Zielvorstellungen und Interessen der Abschlussad-
ressaten darüber hinaus die Ausführungen in HEINTGES (2005), S. 194 sowie KLEIN (1989), S. 63–85;  
PEEMÖLLER (2003), S. 174–176 und KLÖPFER (2006), S. 64–72. 
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te das Ziel bilanzpolitischer Maßnahmen darin bestehen, ein positives Bild der Finanz- und Ertragsla-
ge zu zeigen. Im Fokus bilanzpolitischer Gestaltungen zur Erreichung der Ziele dürften dabei vor al-
lem die Kennzahlen zur Finanz- und Liquiditätslage stehen. Diese sollten möglichst besser als der 
Branchendurchschnitt und die Vorjahreszahlen ausfallen. Darüber hinaus sollte ein Verlustausweis 
vermieden werden und die Gewinne sollten möglichst geringen Schwankungen unterliegen. 
Um die Erwartungen und Interessen der Arbeitnehmer zu erfüllen, sollten bilanzpolitische Maßnahmen 
dazu führen, dass die Arbeitnehmer von einem sicheren Arbeitsplatz ausgehen können. Die Kennzah-
len des Unternehmens sollten daher auf eine hohe finanzielle Stabilität hindeuten. Die bilanzpolitische 
Beeinflussung von Kunden, Lieferanten und Konkurrenten spielt eine vergleichsweise untergeordnete 
Rolle, da der Jahres- bzw. Konzernabschluss insgesamt nicht geeignet ist, den Lieferanten, Kunden 
und Konkurrenten im für sie ausreichenden Umfang Informationen zu liefern.
435
 In der Regel dürften 
Unternehmen sich vorrangig darauf konzentrieren, eine Bilanzpolitik zu verfolgen, die an den Interes-
sen der Anteilseigner und Gläubiger ausgerichtet ist.
436
 Dennoch können die bilanzpolitischen Maß-
nahmen dazu beitragen, das Vertrauen der Kunden und Lieferanten in die wirtschaftliche Stabilität des 
Unternehmens zu stärken und ein insgesamt positives Bild des Unternehmens zu vermitteln.
437
 Um 
Konkurrenten keine Informationen zu liefern, die zum Nachteil des eigenen Unternehmens genutzt 
werden können, und um keine neuen Konkurrenten anzulocken, könnte ein bilanzpolitisches Ziel auch 
darin bestehen, nur den Pflichtumfang der für die Konkurrenz relevanten Informationen offenzulegen, 
d. h. z. B. auf die freiwillige Offenlegung einer Segmentberichterstattung nach § 297 Abs. 1 Satz 2 
HGB im Konzernabschluss zu verzichten.
438
 
Um den Umfang der offenlegungspflichtigen Informationen so weit wie möglich zu verringern, könnten 
Unternehmen auch darauf hinwirken, bestimmte Größenklassenkriterien zu unterschreiten, damit sie 
die entsprechenden Erleichterungen hinsichtlich der Erstellung und Offenlegung des Jahresabschlus-
ses in Anspruch nehmen können.
439
 So sind beispielsweis kleine Kapitalgesellschaften gemäß § 266 
Abs. 1 Satz 3 HGB vom separaten Bilanzausweis der aktivierten eigenen Entwicklungskosten und 
gemäß § 288 Abs. 1 Nr. 1 HGB von der zugehörigen Anhangangabe befreit.
440
 Die Unternehmen 
könnten somit bilanzpolitische Gestaltungen vornehmen, die zur Folge haben, dass die Bilanzsumme, 
der Umsatz und die Mitarbeiterzahl möglichst gering ausfallen. So kann beispielweise die Bilanzsum-
me durch die Ausnutzung von Saldierungsmöglichkeiten oder durch Operating Leasing verringert 
werden. Die Mitarbeiterzahl lässt sich z. B. durch den vermehrten Einsatz von Leiharbeitern anstatt 
                                                          
435
  So auch bereits MOXTER (1962), S. 40–77 sowie in der neueren Literatur KLÖPFER (2006), S. 69. 
436
  Vgl. KLEIN (1989), S. 78; HINZ (1994), insbesondere S. 48; KLÖPFER (2006), S. 69. 
437
  Vgl. KÜTING/KAISER (1994), S. 6–7; QUICK (1997), S. 726. 
438
  Vgl. z. B. FREIDANK/VELTE (2013), S. 854. Zu dieser Strategie der bewussten Beschränkung offenzulegender 
Informationen bereits SANDIG (1966), S. 268. 
439
  Vgl. z. B. KLEIN (1989), S. 46; SCHÄFER (1999), S. 60–61; SCHEREN (1993), S. 36–38; PEEMÖLLER (2003), 
S. 199; FREIDANK/VELTE (2013), S. 854; FREIDANK (2016), S. 12. Siehe zu den Größenklassenkriterien für 
Kapitalgesellschaften und gleichgestellte Personenhandelsgesellschaften die gesetzlichen Bestimmungen 
in §§ 267 und 267a HGB. 
440
  Siehe zu den Ausweis- und Offenlegungsvorschriften im Detail Kapitel 4.4.1. 




 Zu beachten ist aber, dass für konzernrechnungslegungs-
pflichtige Unternehmen das HGB keine größenabhängigen Erleichterungen bei der Erstellung und der 
Offenlegung vorsieht. 
Damit ein Unternehmen aufgrund von außergewöhnlich hohen Gewinnen nicht die Aufmerksamkeit 
von Kartellämtern, Monopolkommissionen, Verbraucherschutzorganisationen oder ähnlichen Einrich-
tungen auf sich zieht, könnte auch das bilanzpolitische Ziel verfolgt werden, möglichst moderate Ge-
winne auszuweisen und stille Reserven aufzubauen. 
Um ein möglichst positives Bild bei der interessierten Öffentlichkeit zu hinterlassen, könnte im Rah-
men publizitätspolitischer Ziele z. B. versucht werden, in der Außendarstellung des Unternehmens 
möglichst gute Arbeitsbedingungen, ein hohes soziales Engagement sowie ein Bewusstsein für Um-
weltschutz und Nachhaltigkeit zu präsentieren.
442
 So könnte das Bild eines Unternehmens in der Öf-
fentlichkeit beispielsweise durch die (freiwillige) Veröffentlichung von Sozialberichten, von Nachhaltig-
keitsberichten sowie z. B. von Zertifikaten über weltweit faire Arbeitslöhne/-bedingungen oder über die 
Einhaltung bestimmter ökologischer Standards verbessert werden.
443
 
3.3.5.3.3 Zielkonflikte im Rahmen der publizitätspolitischen Ziele 
Auch innerhalb der publizitätspolitischen Ziele zeigt sich die bereits im Rahmen der Erläuterungen zu 
den finanzpolitischen Zielen angesprochene Schwierigkeit, dass in der Realität nicht alle bilanzpoliti-
schen Ziele gleichzeitig verfolgt werden können, da sich die Interessen und Erwartungen der Adressa-
ten unterscheiden. Eine Bilanzpolitik, die das Verhalten aller Adressaten gleichermaßen in die jeweils 
gewünschte Richtung beeinflusst, ist daher i. d. R. nicht möglich.
444
 Wenn die möglichen bilanzpoliti-
schen Ziele eine entgegengesetzte Wirkungsrichtung aufweisen, liegt ein Zielkonflikt vor.
445
 Neben 
einer bilanzpolitischen Kompromisslösung, die versucht, den Interessen und Erwartungen möglichst 
aller Adressaten gerecht zu werden, erfolgt häufig eine Ausrichtung an den Interessen und Erwartun-
gen derjenigen Adressaten, die für den Fortbestand und die Entwicklung des Unternehmens die größ-
te Bedeutung aufweisen.
446
 Wie die Ausführungen insbesondere in Kapitel 3.3.4 zeigen, handelt es 
sich hierbei im Regelfall um die Anteilseigner und Gläubiger. Dass ein Unternehmen nur ein einziges 
Ziel verfolgt, kommt vor allem in Extremsituationen vor. Dies könnte z. B. in einer Krisensituation auf-
                                                          
441
  Vgl. z. B. PEEMÖLLER (2003), S. 199. 
442
  Vgl. ähnlich CLEMM (1989), S. 358; SIEBEN (1998), S. 16; KÜTING/KAISER (1994), S. 7. 
443
  Vgl. auch FREIDANK/VELTE (2013), S. 854; KLÖPFER (2006), S. 71–72 sowie bereits CLEMM (1989), S. 358. 
444
  Vgl. BAETGE/BALLWIESER (1978), S. 525 sowie ähnlich HEINTGES (2005), S. 192. 
445
  Vgl. hierzu z. B. BAETGE/BALLWIESER (1978), S. 518–522; SCHNEELOCH (1990), S. 99–103; FREIDANK (1998), 
S. 101–102; SIEBEN (1998), S. 17; QUICK/BRAUN (2012), S. 453. 
446
  Vgl. SIEBEN (1998), S. 17. 
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3.3.5.3.4 Bilanzpolitische Intention des Abschlusserstellers im Rahmen der Verhaltensbe-
einflussung der Adressaten 
Um die erläuterten bilanzpolitischen Ziele, die eine Beeinflussung des Verhaltens der Adressaten be-
zwecken sollen, zu erreichen, kann der Abschlussersteller einerseits zu bilanzpolitischen Maßnahmen 
greifen, die zu einer möglichst objektiven Darstellung der Unternehmenslage führen. Andererseits 
kann bei der Verfolgung der Ziele auch eine opportunistische Bilanzpolitik eingesetzt werden.
448
 Wäh-
rend im ersten Fall der Abschlussersteller die bilanzpolitische Intention hat, den schlechter informier-
ten Abschlussadressaten die aktuelle und zukünftig erwartete Unternehmenslage zu signalisieren, 
nimmt der Abschlussersteller bei opportunistischer Bilanzpolitik eine Benachteiligung der Abschluss-
adressaten in Kauf bzw. beabsichtigt diese Benachteiligung. So kann beispielsweise hinter der Ziel-
setzung, mittels eines umfangreichen Umweltberichts ein positives Bild in der Öffentlichkeit zu errei-
chen, zweierlei stehen: Entweder ist es die bilanzpolitische Intention, die Öffentlichkeit über tatsächlich 
erfolgte umfassende und aufwendige Umweltschutzmaßnahmen zu informieren, oder es wird beab-
sichtigt, bestehende umweltschädigende Arbeiten des Unternehmens zu verschleiern, indem z. B. 
unwesentliche Umweltschutzmaßnahmen besonders betont werden und umweltschädigende Maß-
nahmen von hohem Ausmaß unerwähnt bleiben. Auch die Gestaltung des ausgewiesenen Gewinns 
zur Beeinflussung des Verhaltens der Adressaten muss keine opportunistische Bilanzpolitik sein. 
Wenn sich beispielsweise in einem Geschäftsjahr nur aufgrund von Sondereffekten ein extrem positi-
ves Ergebnis ergeben würde und diese Effekte im Folgejahr in entgegengesetzter Richtung ausfallen 
würden, könnte unter Umständen mittels ergebnismindernder Maßnahmen im ersten Jahr und ergeb-
niserhöhender Maßnahmen im Folgejahr in beiden Geschäftsjahren eine Ertragslage dargestellt wer-
den, die insgesamt eher die tatsächliche Unternehmenslage widerspiegelt.
449
 Opportunistische Bi-
lanzpolitik zur Beeinflussung des Verhaltens der Abschlussadressaten würde dagegen beispielsweise 
vorliegen, wenn – trotz einer absehbar negativen Entwicklung des Ergebnisses in den nächsten Ge-
schäftsjahren – eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik betrieben würde, um z. B. einen sonst nicht oder 
nur zu schlechteren Konditionen gewährten Kredit zu erhalten. 
  
                                                          
447
  Vgl. PEEMÖLLER (2003), S. 178. 
448
  Siehe hierzu die Ausführungen in Kapitel 3.3.1. 
449
  Siehe zu dieser als Ergebnisglättung bezeichneten Wirkungsrichtung bilanzpolitischer Maßnahmen die 
Ausführungen in Kapitel 3.3.6.4. 
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3.3.5.4 Individuelle Ziele des Abschlusserstellers 
Die dritte Kategorie bilanzpolitischer Ziele leitet sich aus den persönlichen Motiven des Abschlusser-
stellers ab.
450
 Im Gegensatz zu den vorstehend genannten bilanzpolitischen Zielen müssen die indivi-
duellen Ziele, die das Management eines Unternehmens verfolgt, nicht mit den Unternehmenszielen 
korrespondieren.
451
 Ausgehend von der Annahme, dass die Unternehmensmanager danach streben, 
ihren eigenen Nutzen zu maximieren,
452
 kann deren Zielsetzung darin bestehen, mittels Bilanzpolitik 
ihr individuelles Einkommen bzw. ihren Wohlstand sowie ihre Arbeitsplatzsicherheit zu erhöhen. Da-
neben wird in der Literatur davon ausgegangen, dass das Management nach Macht und Prestige 
strebt.
453
 Demnach wäre es z. B. denkbar, dass das Unternehmensmanagement bilanzpolitische 
Maßnahmen ergreift, um das Ergebnis und damit die Vergütung zu maximieren, sofern diese an das 
Ergebnis gekoppelt ist.
454
 In einem Geschäftsjahr mit drohendem Verlustausweis könnte das Unter-
nehmensmanagement ebenfalls mittels ergebniserhöhender Bilanzpolitik versuchen, ein positives 
Ergebnis zu erzielen, um so die Zufriedenheit der Anteilseigner und damit auch die Arbeitsplatzsicher-
heit zu erhöhen. Außerdem wird das Unternehmensmanagement häufig bestrebt sein, durch Ergeb-
nisglättung starke Ergebnisschwankungen zu vermeiden.
455
 Individuelle Ziele des Abschlusserstellers 
könnten grundsätzlich auch bei der Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten von 
Relevanz sein. 
Inwieweit individuelle Ziele des Abschlusserstellers sich auf die Bilanzpolitik eines Unternehmens 
auswirken und in welche Richtung hierbei das ausgewiesene Ergebnis beeinflusst wird, hängt stark 
davon ab, ob eine bestimmte Situation oder Konstellation vorliegt, in der die Unternehmensmanager 
besonders hohe Anreize haben, ihre persönlichen Ziele durchzusetzen.
456
 Hierzu zählen beispielswei-
se das Vorliegen von gewinnabhängigen Vergütungen, ein Wechsel im Unternehmensmanagement 
oder das Bestehen eines Übernahmeangebots.
457
  
                                                          
450
  Vgl. FREIDANK (1998), S. 99; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1284. 
451
  Vgl. COENENBERG/SCHMIDT/WERHAND (1983), S. 323. 
452
  Vgl. hierzu etwa MONSEN/DOWNS (1965), S. 225. 
453
  Siehe zu den vorstehend genannten Zielen z. B. KLEIN (1989), S. 36–37; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1284; 
FREIDANK/VELTE (2013), S. 855. Bereits LE COUTRE (1954), Sp. 636 hat darauf verwiesen, dass das Unter-
nehmensmanagement auch eigene bilanzpolitische Ziele verfolgt, wie etwa die eines mindestens gleichblei-
benden Unternehmenserfolgs, um so seine Arbeitsleistung zum Ausdruck zu bringen. 
454
  Vgl. auch COENENBERG/SCHMIDT/WERHAND (1983), S. 324; FREIDANK/VELTE (2013), S. 855. Ähnlich 
HALBINGER (1980), S. 124–125. 
455
  Vgl. zum Ziel der Ergebnisglättung z. B. die Ausführungen und Studien von GORDON (1964), S. 261–262; 
BEIDLEMAN (1973); SCHMIDT (1979), S. 59–61; COENENBERG/SCHMIDT/WERHAND (1983), S. 324; FISCHER/ 
HALLER (1993), S. 37–38. Siehe zum Ziel der Ergebnisglättung sowie zu den entsprechenden empirischen 
Belegen Kapitel 3.3.6.4. 
456
  Vgl. hierzu ähnlich die Ausführungen in SCHMIDT (1979), S. 29–35. 
457
  Siehe hierzu auch die Ausführungen zur empirischen Evidenz zu den Beweggründen für Bilanzpolitik im 
nächsten Kapitel der Arbeit. 
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3.3.6 Empirische Evidenz zu den Beweggründen für Bilanzpolitik 
3.3.6.1 Bilanzpolitisches Entscheidungsverhalten 
Die vorstehend erläuterten Ziele der Bilanzpolitik können dahingehend unterschieden werden, wie 
sich die bilanzpolitische Einflussnahme auf das ausgewiesene Ergebnis auswirkt. Hierbei lassen sich 






 Erreichung von Ergebniszielgrößen 
Die Unternehmen können unterschiedliche Beweggründe haben, das Ergebnis in eine dieser vier Wir-
kungsrichtungen lenken zu wollen.
459
 Im Rahmen der folgenden Erläuterungen dieser Beweggründe 
wird auf die Erkenntnisse der empirischen Rechnungslegungsforschung zurückgegriffen. Zu beachten 
ist hierbei, dass die aufgeführten Beweggründe in enger Beziehung zueinander stehen und die bilanz-
politischen Entscheidungen eines Unternehmens weniger von einem einzelnen Beweggrund abhän-




Im Rahmen der empirischen Rechnungslegungsforschung beschäftigt sich ein Forschungszweig mit 
der Frage, weshalb sich Unternehmen für ein bestimmtes Bilanzierungsverhalten entscheiden. Einen 
wesentlichen Beitrag
461
 zu diesem Forschungszweig lieferte die von WATTS/ZIMMERMAN (1978) entwi-
ckelten Positive Accounting Theory.
462
 Die Positive Accounting Theory beschäftigt sich mit dem Ent-
scheidungsverhalten des Abschlusserstellers und versucht das in der Realität beobachtbare Rech-
nungslegungsverhalten zu begründen. Die Zielsetzung der Positive Accounting Theory, die im Schrift-
                                                          
458
  Vgl. z. B. auch WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 272–275. 
459
  Die Beweggründe für die Bilanzpolitik werden in der Literatur unterschiedlich unterteilt. Häufig erfolgt eine 
Unterteilung in vertragsbezogene, kapitalmarktbezogene und regulierungsbezogene Beweggründe. Vgl. 
hierzu die relativ ähnlichen Systematisierungen z. B. in HEALY/WAHLEN (1999), S. 370–379 und 
FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 263–268. In der vorliegenden Arbeit wird es als sinnvoll angesehen, die Be-
weggründe für die Bilanzpolitik nach der intendierten Wirkungsrichtung zu unterteilen und hierbei jeweils auf 
die Zusammenhänge mit Vertragsvereinbarungen, dem Kapitalmarkt und den Beziehungen zu Dritten ein-
zugehen. Eine Erläuterung von bilanzpolitischen Beweggründen und Anreizen, bei der eine Systematisie-
rung nach der beabsichtigten bilanzpolitischen Wirkungsrichtung erfolgt, findet sich beispielsweise auch in 
WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 272–274. 
460
  Vgl. FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 290; GONCHAROV (2005), S. 76. 
461
  Vgl. z. B. FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 264. Siehe hierzu auch die Ausführungen in HALLER (1994), S. 597 
und S. 606. 
462
  Vgl. hierzu grundlegend WATTS/ZIMMERMAN (1978); WATTS/ZIMMERMAN (1986); WATTS/ZIMMERMAN (1990). 
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tum teilweise kritisch gesehen wird,
463
 liegt somit darin, die Gründe für die Anwendung von bestimm-
ten Bilanzierungsmethoden und Gestaltungsformen der externen Rechnungslegung zu erforschen.
464
 
„It is designed to explain and predict which firms will and which firms will not use a particular method 
of valuing assets, but says nothing as to which method a firm should use.“
465
 Hierbei greift die Positive 
Accounting Theory auf die zentralen Annahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie zurück, auf die bereits 
ausführlich in Kapitel 2.1.2 eingegangen wurde. Die Positive Accounting Theory nimmt insbesondere 
an, dass im Rahmen von Vertragsvereinbarungen zwischen Anteilseignern und Gläubigern sowie 
zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern Rechnungslegungsdaten zur Reduzierung 
von Agency-Kosten genutzt werden.
466
 Das in der Praxis beobachtbare Rechnungslegungsverhalten 
bzw. die durchgeführte Bilanzpolitik ist der Positive Accounting Theory zufolge im Wesentlichen auf 
die Verwendung solcher Rechnungslegungsdaten in Verträgen zurückzuführen.
467
 
Die Beweggründe für die Bilanzpolitik werden im Rahmen sowohl der aggregierten als auch der iso-
lierten Sichtweise empirisch untersucht.
468
 Während bei einer isolierten Sichtweise die Bilanzpolitik 
mittels einzelner bilanzpolitischer Maßnahmen – wie etwa der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
– analysiert wird, erfolgt im Rahmen der aggregierten Sichtweise die Untersuchung der Gesamtheit 
aller bilanzpolitischen Maßnahmen.
469
 In den nachfolgenden Ausführungen zu den Beweggründen für 
                                                          
463
  Vgl. z. B. BALL/FOSTER (1982); TINKER/MERINO/NEIMARK (1982); HOLTHAUSEN/LEFTWICH (1983); MCKEE/BELL/ 
BOATSMAN (1984); WHITTINGTON (1987); HINES (1988); STERLING (1990); KAPLAN/RULAND (1991); CHAMBERS 
(1993). In den Studien wird aber nicht nur die Zielsetzung der Positive Accounting Theory kritisiert, sondern 
insbesondere auch deren Annahmen sowie die methodische Vorgehensweise. Siehe auch WATTS/ 
ZIMMERMAN (1990), S. 140–149 für weitere kritische Literatur und eine entsprechende Stellungnahme von 
WATTS und ZIMMERMAN. Siehe für einen Überblick über die angeführten Kritikpunkte auch HALLER (1994), 
S. 604–606. 
464
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 156–158. Siehe z. B. auch HALLER (1994), S. 597–599; HALLER/PARK 
(1995), S. 90. 
465
  WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 7. 
466
  Die Funktion von Rechnungslegungsdaten zur Reduzierung von Agency-Kosten im Rahmen von Verträgen 
zwischen Anteilseignern und Gläubigern sowie zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern 
wurde bereits ausführlich in den Kapiteln 2.1.2.2 und 2.1.2.3 sowie 2.1.2.4 erläutert. 
467
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 134–135; HEALY/WAHLEN (1999), S. 375–377. Siehe auch HALLER (1994), 
S. 600 und HALLER/PARK (1995), S. 91. 
468
  Siehe zu den unterschiedlichen Ansätzen zum Nachweis von Bilanzpolitik bzw. von bilanzpolitischen Be-
weggründen z. B. WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 138 und S. 144; GONCHAROV (2005), S. 37–71. Der Gesetz-
geber ist insbesondere an empirischen Erkenntnissen interessiert, die zeigen, welche spezifischen Perio-
denabgrenzungen bzw. Bilanzierungsmethoden für die Bilanzpolitik genutzt werden. Daraus kann dann ab-
geleitet werden, welche Rechnungslegungsstandards Verbesserungspotenzial besitzen. Hierfür ist der iso-
lierte Ansatz, der auch in der vorliegenden Arbeit zur Anwendung kommt, geeigneter, vgl. HEALY/WAHLEN 
(1999), S. 372. 
469
  Die Messung des gesamten Ausmaßes an sachverhaltsdarstellender bzw. buchmäßiger Bilanzpolitik auf 
aggregierter Ebene erfolgt in der wissenschaftlichen Literatur häufig durch die Schätzung sog. diskretionärer 
Periodenabgrenzungen. Siehe für eine ausführliche Erläuterung der Messung von Bilanzpolitik mittels dis-
kretionärer Periodenabgrenzungen insbesondere WIEMANN (2011), S. 256–281 und SATTLER (2011), 
S. 215–239. Vgl. kritisch zu dem Ansatz, mittels diskretionärer Periodenabgrenzungen die Bilanzpolitik auf 
aggregierter Ebene zu messen, z. B. MCNICHOLS (2000), S. 319–333; BALL (2013), S. 850–852; 
WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 282–283; KÜHNBERGER (2018), S. 825. Siehe zur Unterscheidung zwischen 
sachverhaltsdarstellender und sachverhaltsgestaltender Bilanzpolitik die Erläuterungen in Kapitel 3.3.7. 
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Bilanzpolitik werden sowohl Studien erläutert, die einzelne bilanzpolitische Maßnahmen zum Gegen-
stand hatten, als auch Studien, die sich mit der gesamten Bilanzpolitik beschäftigen. Wenngleich die 
Untersuchungen sich nicht im Speziellen mit den bilanzpolitischen Beweggründen für die Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten befassten,
470
 ist es nicht ausgeschlossen, dass sich daraus auch Er-
kenntnisse für die Hypothesenherleitung der vorliegenden Arbeit ableiten lassen.
471
 
3.3.6.2 Ergebniserhöhung  
Eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik zielt darauf ab, ein möglichst hohes Ergebnis auszuweisen. 
Beweggründe für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik ergeben sich insbesondere im Zusammen-
hang mit Verträgen zwischen Anteilseignern und Gläubigern sowie zwischen Unternehmensmanage-
ment und Anteilseignern.  
Als eine Ursache, weshalb sich ein Unternehmen bzw. dessen Management für eine ergebniserhö-
hende Bilanzpolitik entscheidet, führt die Positive Accounting Theory die in Kreditverträgen vereinbar-
ten Covenants an. Wie bereits in Kapitel 2.1.2.1.3 ausgeführt, werden in Kreditverträgen zwischen 
Unternehmen und Gläubigern üblicherweise Covenants vereinbart, um die Interessendivergenzen und 
Informationsasymmetrien zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber abzubauen und die Handlungs-
spielräume für den Kreditnehmer zu beschränken. Die Positive Accounting Theory geht davon aus, 
dass bei zunehmender Gefahr eines Covenant-Bruchs sich die Unternehmen eher für eine ergebnis-
erhöhende Bilanzierung entscheiden, um so die mit einem Covenant-Bruch verbundenen negativen 
Konsequenzen möglichst zu vermeiden.
472
 Als Proxy-Variable für die Gefahr eines Covenant-Bruchs 
wird in den Studien, die auf der Positive Accounting Theory basieren, am häufigsten der Verschul-
dungsgrad als Variable aufgenommen,
473
 da davon ausgegangen wird, dass Unternehmen umso nä-
her an einem Covenant-Bruch stehen, je höher ihr Verschuldungsgrad ist.
474
 Eine der insgesamt drei 
zentralen Hypothesen der Positive Accounting Theory lautet daher: Je höher der Verschuldungsgrad 
ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass sich ein Unternehmen für eine ergebniserhöhende Bilanzierung 
entscheidet.
475
 Die Hypothese wird auch als sog. Debt to Equity Hypothesis (Verschuldungsgradhypo-
these) bezeichnet. Bei dem Hypothesentest wird untersucht, ob zwischen dem Verschuldungsgrad 
                                                          
470
  Der Stand der Forschung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten und damit auch die empirische Evi-
denz zu den bilanzpolitischen Beweggründen für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten wird im Detail 
in Kapitel 5 erläutert.  
471
  Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die Mehrheit der Studien, die bestimmte Beweggründe für Bilanzpo-
litik nachweisen konnten, am US-amerikanischen Kapitalmarkt gelistete Unternehmen untersuchten. Eine 
Übertragung der nachgewiesenen Beweggründe für Bilanzpolitik auf nicht-kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen in Deutschland ist daher nur eingeschränkt möglich. 
472
  Vgl. insbesondere WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 139. 
473
  Zu den im Rahmen der Studien alternativ verwendeten Variablen zählt z. B. der Zinsdeckungsgrad. Siehe 
hierzu z. B. ausführlich HALLER/PARK (1995), S. 92–99. 
474
  Vgl. z. B. WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 216; JOHNSON/RAMANAN (1988), S. 103; SMITH (1993), S. 290. 
475
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 139. 
3 Externe Rechnungslegung und Bilanzpolitik 86 
 
und der Wahl der Bilanzierung (z. B. der Entscheidung für eine ergebniserhöhende Bilanzierungsme-
thode) ein statistisch signifikanter Zusammenhang besteht. Die Debt to Equity Hypothesis konnte in 
der Mehrheit der zahlreich veröffentlichten empirischen Untersuchungen bestätigt werden.
476
 Hierbei 
wurden einerseits bilanzpolitische Maßnahmen einzelner Bilanzierungswahlrechte/-methoden isoliert 
und in Kombination untersucht sowie andererseits das gesamte Ausmaß an Bilanzpolitik gemessen.
477
 
Sofern die empirischen Untersuchungen die Bilanzpolitik mittels einzelner Bilanzierungswahlrechte/-
methoden zum Gegenstand hatten, handelte es sich beispielsweise um die Aktivierung von Zinsauf-
wendungen
478
, die Art der Abschreibungsmethode
479
, die Bewertung der Vorräte (Verbrauchsfolgever-
fahren)
480
 oder die Aktivierung eigener Entwicklungskosten
481
. Selten finden sich hingegen Studien, in 




Die Verwendung des Verschuldungsgrads als Proxy-Variable für die Gefahr eines Covenant-Bruchs 
kann kritisch gesehen werden, u. a. da der Verschuldungsgrad auch als Proxy-Variable für weitere 
Effekte, wie die Kreditausfallwahrscheinlichkeit, stehen könnte.
483
 Hinweise für die Eignung des Ver-
schuldungsgrads als Proxy-Variable für die Gefahr eines Covenant-Bruchs fanden PRESS/WEINTROP 
(1990) und DUKE/HUNT (1990), die empirisch belegen konnten, dass zwischen dem Verschuldungs-
grad und der Gefahr eines Covenant-Bruchs eine positive Korrelation besteht.
484
 Darüber hinaus exis-
tieren Studien, die Unternehmen untersuchten, die nachweislich Covenants verletzten.
485
 Deren Er-
                                                          
476
  Vgl. z. B. BOWEN/NOREEN/LACEY (1981); DHALIWAL (1980); LILIEN/PASTENA (1982); DALEY/VIGELAND (1983); 
HUNT (1985); AYRES (1986); EL-GAZZAR/LILIEN/PASTENA (1986); ZIMMER (1986); FRANCIS/REITER (1987); 
JOHNSON/RAMANAN (1988); MALMQUIST (1990); GHICAS (1990); CUSHING/LECLERE (1992); LEMKE/PAGE (1992). 
Siehe hierzu auch die Übersicht in HALLER/PARK (1995), S. 94–99. Weitere Belege für die Gültigkeit dieser 
Hypothese liefern z. B. DICHEV/SKINNER (2002) sowie für Covenants hinsichtlich der Begrenzung von Divi-
dendenzahlungen auf der Basis des Gewinns DANIEL/DENIS/NAVEEN (2008). Keine Hinweise auf die Durch-
führung ergebniserhöhender Maßnahmen im Zusammenhang mit vereinbarten Covenants fanden dagegen 
z. B. HOLTHAUSEN (1981); MORSE/RICHARDSON (1983); HEALY/PALEPU (1990); DEANGELO/DEANGELO/SKINNER 
(1994); JAGGI/LEE (2002).  
477
  Vgl. auch WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 138. 
478
  Vgl. z. B. BOWEN/NOREEN/LACEY (1981); ZIMMER (1986). 
479
  Vgl. z. B. HOLTHAUSEN (1981); ZMIJEWSKI/HAERMAN (1981); DHALIWAL/SALAMON/SMITH (1982). Siehe hierzu 
auch die Ausführungen in WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 248–257. 
480
  Vgl. etwa MORSE/RICHARDSON (1983); HUNT (1985); LEE/HSIEH (1985); DOPUCH/PINCUS (1988); CUSHING/ 
LECLERE (1992). 
481
  Siehe hierzu im Detail Kapitel 5.2. 
482
  Dieses Vorgehen soll es ermöglichen, eine bilanzpolitische Strategie des Unternehmens insgesamt zu er-
mitteln. Ein solcher Ansatz, der in der Literatur als vielversprechend angesehen wird (vgl. z. B. HEALY/ 
WAHLEN (1999), S. 138; FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 288), findet sich z. B. in den Studien von ZMIJEWSKI/ 
HAGERMAN (1981); HEALY/PALEPU (1990); DETERT (2008). 
483
  Siehe hierzu z. B. auch FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 272–274 und S. 295–296. 
484
  Siehe hierzu PRESS/WEINTROP (1990) und DUKE/HUNT (1990). Einschränkend zeigen die Ergebnisse von 
PRESS/WEINTROP (1990) jedoch, dass der Verschuldungsgrad auch eine Proxy-Variable u. a. für das Kredit-
ausfallrisiko ist, vgl. PRESS/WEINTROP (1990), S. 90–91. 
485
  Vgl. z. B. DEFOND/JIAMBALVO (1994); SWEENEY (1994). Dass es relativ wenige Studien hierzu gibt, liegt an 
der begrenzten Datenverfügbarkeit bzw. an dem hohen Aufwand der Datenbeschaffung, da Covenants in 
Kreditverträgen von betroffenen Unternehmen üblicherweise nicht veröffentlicht werden. 
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gebnisse fielen gemischt aus. DEFOND/JIAMBALVO (1994) konnten Hinweise finden, dass Unternehmen 
ein Jahr vor dem Covenant-Bruch ergebniserhöhende Maßnahmen wählen.
486
 Demgegenüber ergab 




Eine weitere Vertragsbeziehung, die im Fokus der Positive Accounting Theory steht, ist diejenige zwi-
schen Unternehmensmanagement und Anteilseignern. Wie in Kapitel 2.1.2.3.2 bereits ausführlich 
erläutert wurde, werden zur Annäherung der unterschiedlichen Interessen häufig Verträge vereinbart, 
die dem Unternehmensmanagement Anreize geben sollen, im Interesse der Anteilseigner zu handeln. 
Die Arbeitsverträge des Unternehmensmanagements sehen daher häufig anreizkompatible Vergütun-
gen in Form von variablen Gehaltsbestandteilen vor, sodass die Manager neben einem fixen Gehalt 
einen Bonus erhalten können, sofern die vereinbarten Ziele erreicht werden. Die in den ergebnisorien-
tierten Vergütungsplänen vereinbarten Größen zur Messung der Zielerreichung basieren häufig auf 
Rechnungslegungsdaten, wie etwa dem Jahres- bzw. Konzernergebnis oder der Eigenkapitalrentabili-
tät.
488
 Die Positive Accounting Theory nimmt nun an, dass die Manager eine Bilanzpolitik anstreben, 
die ihren Bonus und somit ihren eigenen Wohlstand maximiert. Daraus leitet sie als weitere zentrale 
Hypothese die sog. Bonus Plan Hypothesis ab, wonach die Bilanzpolitik von den Vergütungsmodalitä-
ten der Unternehmensmanager abhängt und diese sich eher für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik 
entscheiden, wenn erfolgsabhängige Bonusvereinbarungen getroffen wurden.
489
 
Erste Studien zur Bonus Plan Hypothesis, die untersuchten, ob Unternehmen, in denen die Manager 
erfolgsabhängige Bonusvereinbarungen erhalten, tatsächlich eher ergebniserhöhende bilanzpolitische 
Maßnahmen ergreifen, lieferten hierzu gemischte Ergebnisse.
490
 Die gemischten Ergebnisse könnten 
darauf zurückzuführen sein, dass die Managementvergütungssysteme häufig sehr unterschiedlich
491
 
und nicht durchgängig linear
492
 ausgestaltet sind. Stattdessen kann angenommen werden, dass die 
Bonusvereinbarungen in der Praxis häufig Ergebnisober- und Ergebnisuntergrenzen vorsehen. Das 
heißt, der Bonus ist zum einen nach oben hin gedeckelt, sodass ab der Überschreitung der Ergebnis-
obergrenze der Bonus für das Unternehmensmanagement nicht weiter ansteigen kann. Zum anderen 
erhält das Unternehmensmanagement nur dann einen Bonus, wenn die Ergebnisuntergrenze über-
schritten wird. Demzufolge hat das Unternehmensmanagement nur dann einen Anreiz zu ergebniser-
höhender Bilanzpolitik, wenn das Ergebnis vor bilanzpolitischen Maßnahmen zwischen Ober- und 
                                                          
486
  Vgl. DEFOND/JIAMBALVO (1994). 
487
  Vgl. SWEENEY (1994). Allerdings wäre es möglich, dieses Ergebnis so zu interpretieren, dass diese Unter-
nehmen ergebniserhöhende Maßnahmen ergreifen, um zukünftige Verletzungen von Covenants zu vermei-
den, vgl. HEALY/WAHLEN (1999), S. 376. 
488
  Vgl. z. B. HEALY (1985), S. 85; FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 288. 
489
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 208. 
490
  So finden sich bestätigende Ergebnisse beispielsweise in ZMIJEWSKI/HAGERMAN (1981); EL-GAZAR/LILIEN/ 
PASTENA (1986). Keine Belege hierfür zeigten die Studienergebnisse von HOLTHAUSEN (1981); BOWEN/ 
NOREEN/LACEY (1981); MORSE/RICHARDSON (1983); HUNT (1985). 
491
  Vgl. z. B. LEWELLEN/LODERER/MARTIN (1987). 
492
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 290. 
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Untergrenze oder ggf. auch knapp unter der Untergrenze liegt. Sofern das Ergebnis deutlich unter der 
Untergrenze liegt und sich somit auch bei ergebniserhöhender Bilanzpolitik kein Bonus erzielen lässt, 
könnten dagegen sogar Anreize für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik bestehen. Durch das Vor-
wegnehmen von Aufwendungen und den Aufbau stiller Reserven könnte das Unternehmensmanage-
ment versuchen, den daraus resultierenden zukünftigen positiven Effekt in einem nachfolgenden Ge-
schäftsjahr zu realisieren, in dem das Ergebnis zwischen der Ober- und der Untergrenze liegt.
493
 Das 
hier beschriebene Verhalten konnte in einer viel beachteten Studie von HEALY (1985) nachgewiesen 
werden.
494
 Zahlreiche nachfolgende Studien konnten ebenfalls belegen, dass die Managementvergü-
tungssysteme einen Einfluss auf die Bilanzpolitik der Unternehmen haben.
495
 Die speziellen Ergebnis-
se von HEALY (1985) hinsichtlich ergebnismindernder Bilanzpolitik bei Unterschreitung von Untergren-
zen konnten allerdings nicht immer bestätigt
496
 werden oder wurden teilweise widerlegt
497
. Auch im 
Zusammenhang mit der Managementvergütung mittels Aktien und Aktienoptionen können sich Anrei-
ze für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik ergeben. So konnte gezeigt werden, dass in diesen Fällen 
die Manager sich gezielt für bilanzpolitische Maßnahmen entscheiden, die eine Steigerung des Akti-
enkurses zur Folge haben.
498
 
Da sich ergebniserhöhende Maßnahmen, die in einer bestimmten Periode ergriffen werden, im Regel-
fall in einem der nachfolgenden Geschäftsjahre negativ auf das Ergebnis auswirken, entfaltet eine 
ergebniserhöhende Bilanzpolitik häufig nur kurzfristig seine gewünschte Wirkung, während sich über 
die Totalperiode betrachtet kein positiver Effekt ergibt. Daher bestehen insbesondere in Ausnahmesi-
tuationen Anreize für ergebniserhöhende Bilanzpolitik.
499
 Nachfolgend werden unterschiedliche Be-
weggründe für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik in bestimmten Situationen anhand von Ergebnis-
sen aus der empirischen Rechnungslegungsforschung aufgezeigt. 
Für die Unternehmensmanager können sich nicht nur im direkten Zusammenhang mit ihrer Vergütung 
Beweggründe für eine Bilanzpolitik ergeben. Einige Studien untersuchten auch eher „weiche“ Beweg-
                                                          
493
  Vgl. zu diesen Überlegungen u. a. HEALY (1985), S. 88–92; COENENBERG/HALLER (1993), S. 579; DEGEORGE/ 
PATEL/ZECKHAUSER (1999), S. 8–15. 
494
  Vgl. HEALY (1985). Siehe zu den Schwächen und zur Kritik am methodischen Vorgehen der Studie bei-
spielsweise FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 267. 
495
  Vgl. z. B. die bestätigenden Ergebnisse für das Verhalten von Bereichsleitern in der Studie von GUIDRY/ 
LEONE/ROCK (1999) sowie die nachfolgend angegebenen Studien. Siehe für weitere Studien zur Bilanzpolitik 
im Zusammenhang mit der Managementvergütung FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 266–271. 
496
  Vgl. z. B. HOLTHAUSEN/LARCKER/SLOAN (1995), die zwar ebenfalls das entsprechende bilanzpolitische Ver-
halten der Manager im Ergebnisbereich zwischen der Ober- und der Untergrenze sowie oberhalb der Ober-
grenze bestätigen, jedoch keinen Hinweis auf eine ergebnismindernde Bilanzpolitik im Bereich unterhalb der 
Untergrenze finden. 
497
  Vgl. GAVER/GAVER/AUSTIN (1995), die im Ergebnisbereich unterhalb der Untergrenze Belege für eine ergeb-
niserhöhende Bilanzpolitik finden. Weiterführend ist auf die Ausführungen zur Ergebnisglättung in Kapitel 
3.3.6.4 zu verweisen. 
498
  Siehe hierzu die Studien von BENEISH/VARGUS (2002) und CHENG/WARFIELD (2005), die entsprechende Hin-
weise liefern. 
499
  Vgl. z. B. DETERT (2008), S. 85. 
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gründe für Bilanzpolitik, wie beispielsweise die Verbesserung des Rufs des Unternehmensmanage-
ments bzw. die Erhöhung des Prestiges oder die Arbeitsplatzsicherheit. Anreize für eine ergebniser-
höhende Bilanzpolitik könnten sich für die Manager besonders im letzten Jahr ihrer Anstellung bei 
einem Unternehmen ergeben, da die i. d. R. ergebnismindernden Auswirkungen auf die nachfolgen-
den Geschäftsjahre ihren Bonus bzw. ihre Vergütung nicht mehr negativ belasten. Damit könnte also 
ein Manager im letzten Jahr der Anstellung seine Vergütung und Reputation erhöhen, ohne dass dies 
mit negativen Auswirkungen für ihn verbunden wäre.
500
 So zeigen beispielsweise DECHOW/SLOAN 
(1991), dass Manager im letzten Jahr der Anstellung die F&E-Kosten reduzieren und sich somit für 
eine ergebniserhöhende Maßnahme entscheiden.
501
 Daneben bestehen für Manager dann besonders 
hohe Anreize für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik, wenn ihr Arbeitsplatz in Gefahr ist. Wenn also 
die Geschäftsentwicklung nicht nach den Vorstellungen der Anteilseigner verläuft, dürfte das Unter-
nehmensmanagement eher zu ergebniserhöhenden Maßnahmen greifen, um somit die Interessen der 
Anteilseigner zu erfüllen, sodass sich diese nicht vom Management abwenden. Entsprechend konnte 
DEANGELO (1988) nachweisen, dass während eines Proxy-Contest (auch als Proxy-Fight bezeichnet), 
in dem Aktionäre beabsichtigen, das Unternehmensmanagement abzuwählen, die Manager sich eher 
für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik entscheiden.
502
 
Weitere Situationen, in denen eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik besonders vorteilhaft sein kann, 
sind der Börsengang eines Unternehmens, Neuemissionen von Aktien, Kapitalerhöhungen sowie Un-
ternehmenskäufe und -verkäufe. So liefern empirische Untersuchungen Hinweise darauf, dass Unter-
nehmen vor einer Neuemission oder einer Kapitalerhöhung eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik be-
treiben, um den Ausgabepreis zu erhöhen.
503
 Allerdings finden sich auch Studien, die diese Ergebnis-
se nicht bestätigen
504
 können oder gar das Gegenteil feststellen
505
. Des Weiteren konnte nachgewie-
sen werden, dass Unternehmen im Rahmen eines Unternehmenskaufs, bei dem der Kauf mittels Ak-
tientausch erfolgt, eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik betreiben, mit dem Ziel, den Aktienkurs des 
eigenen Unternehmens zu steigern und somit den Kaufpreis zu senken.
506
 Schließlich zeigen Studien, 
dass Unternehmen, die von einer feindlichen Übernahme bedroht sind, sich zu deren Vermeidung 
eher für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik entscheiden.
507
  
                                                          
500
  Mittels geeigneter Managementvergütungsverträge, in denen beispielsweise geregelt ist, dass ein Teil der 
Vergütung des Unternehmensmanagements von der Unternehmensentwicklung in den Folgejahren (z. B. 
vom Aktienkurs) abhängt, können Anreize geschaffen werden, die einem solchen Verhalten entgegenwir-
ken. 
501
  Vgl. DECHOW/SLOAN (1991). 
502
  Vgl. DEANGELO (1988). 
503
  Siehe beispielsweise die Untersuchungen von TEOH/WELCH/WONG (1998a); TEOH/WELCH/WONG (1998b); 
RANGAN (1998); DUCHARME/MALATESTA/SEFCIK (2001); ZHOU/ELDER (2004) und COHEN/ZAROWIN (2010).  
504
  Vgl. etwa die Untersuchungen von BEAVER/MCNICHOLS/NELSON (2000) sowie die Studie von AHARONY/LIN/ 
LOEB (1993), mit nur schwachen Hinweisen. 
505
  Vgl. insbesondere die Studie von CECCHINI/JACKSON/LIU (2012). 
506
  Vgl. hierzu die Studien von ERICKSON/WANG (1999) und LOUIS (2004). 
507
  Siehe z. B. EASTERWOOD (1998); CHRISTIE/ZIMMERMAN (1994). 
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3.3.6.3 Ergebnisminderung 
Beweggründe für eine Bilanzpolitik mit ergebnismindernder Wirkungsrichtung ergeben sich vor allem 
im Zusammenhang mit der Vermeidung von regulatorischen Eingriffen und der Verminderung von 
Steuerzahlungen.
508
 Daneben kann es in Ausnahmesituationen Anreize für eine ergebnismindernde 
Bilanzpolitik geben.  
Der Eingriff von Regulierungsbehörden wie beispielsweise staatlichen Stellen kann für die von den 
Regulierungsmaßnahmen betroffenen Unternehmen mit Nachteilen verbunden sein. Die in diesem 
Zusammenhang entstehenden Nachteile
509
 werden auch als politische Kosten bezeichnet.
510
 Be-
stimmte Branchen stehen hierbei verstärkt und häufiger im Fokus von Regulierungsbehörden. So 
verlangt z. B. die Bundesnetzagentur von den (marktbeherrschenden) Unternehmen im Bereich der 
Energieversorgung und der Telekommunikation gemäß § 27 ARegV Einblicke in deren Kostenstruktur. 
Darüber hinaus wird angenommen, dass auffällig hohe Gewinne von Unternehmen verstärkt die Auf-
merksamkeit von Regulierungsbehörden auf sich ziehen und damit die Wahrscheinlichkeit eines regu-
latorischen Eingriffs verstärkt wird.
511
 So können beispielsweise hohe Gewinne eines Unternehmens 
auf die Benachteiligung von Kunden infolge überhöhter Preise hinweisen.
512
 Daher wird vermutet, 
dass betroffene Unternehmen eine ergebnismindernde Wirkungsrichtung der Bilanzpolitik beabsichti-
gen, um die mit regulatorischen Eingriffen verbundenen politischen Kosten zu vermeiden.
513
  
Die Aufmerksamkeit, der Unternehmen durch Regulierungsbehörden unterworfen sind, wird in der 
empirischen Rechnungslegungsforschung üblicherweise mittels der Unternehmensgröße als Proxy-
Variable gemessen.
514
 Hierbei wird von einem positiven Zusammenhang zwischen der Unterneh-
mensgröße und der Wahrscheinlichkeit eines regulatorischen Eingriffs ausgegangen.
515
 Neben den 
beiden bereits vorgestellten Debt to Equity Hypothesis und der Bonus Plan Hypothesis stellt die sog. 
Size Hypothesis die dritte zentrale Hypothese dar, die von WATTS und ZIMMERMAN im Rahmen der 
Positive Accounting Theory postuliert wurde. Die Size Hypothesis besagt, dass größere Unternehmen 
eher eine ergebnismindernde Bilanzpolitik verfolgen.
516
 Auch diese Hypothese wurde in einer Vielzahl 
                                                          
508
  Auf steuerliche Beweggründe für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik bzw. auf die Ergebnisse empirischer 
Untersuchungen hierzu wird im Folgenden nicht weiter eingegangen, da in der vorliegenden Arbeit die han-
delsrechtliche Bilanzpolitik sowie der Konzernabschluss im Fokus stehen. 
509
  Hierzu zählen beispielsweise Steuerzahlungen, Bußgelder staatlicher Stellen oder Kartellstrafen, vgl. z. B. 
COENENBERG/HALLER (1993), S. 578. 
510
  Vgl. zu dieser Bezeichnung im Zusammenhang mit der Bedeutung der Unternehmensgröße WATTS/ 
ZIMMERMAN (1986), S. 235. 
511
  Vgl. z. B. MOSES (1987), S. 363; HEALY/WAHLEN (1999), S. 378. 
512
  Vgl. z. B. DECHOW/SCHRAND (2004), S. 59. 
513
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1978), S. 115. 
514
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 139. 
515
  So gingen bereits ALCHIAN/KESSEL (1962) davon aus, dass größere Unternehmen eher staatliche Eingriffe 
zu befürchten haben – insbesondere dann, wenn hohe Gewinne ausgewiesen werden, vgl. ALCHIAN/KESSEL 
(1962), S. 162. 
516
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 235. 
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von Studien – die größtenteils kapitalmarktorientierte US-amerikanische Unternehmen zum Gegen-
stand hatten – mehrheitlich bestätigt.
517
 Die Verwendung der Unternehmensgröße als Proxy-Variable 
für die politischen Kosten kann durchaus kritisch gesehen werden, da mit der Unternehmensgröße 
auch mehrere andere Effekte, die z. B. im Zusammenhang mit der Branchenzugehörigkeit oder dem 
Unternehmensrisiko stehen, gemessen werden können.
518
 Daneben ist es fraglich, ob die Hypothese 
auch dann bestätigt werden kann, wenn insgesamt nur vergleichsweise kleinere Unternehmen be-
trachtet werden, die als solche weniger im Fokus von Regulierungsbehörden stehen.
519
 
Weitere Studien untersuchten im Speziellen Situationen, in denen besonders hohe Anreize für eine 
Bilanzpolitik im Kontext von regulatorischen Eingriffen bestehen.
520
 So zeigt beispielsweise die Studie 
von CAHAN (1992), dass in Jahren, in denen eine Untersuchung im Rahmen der Preisregulierung er-
folgt, die Unternehmen eher ergebnismindernde Bilanzpolitik betreiben.
521
 KEY (1997) konnte in ihrer 
Studie Belege dafür finden, dass Unternehmen der Kabelindustrie sich dann eher für ergebnismin-
dernde Maßnahmen entscheiden, wenn ein preisregulierender Eingriff droht.
522
 JONES (1991) belegt in 
ihrer viel beachteten Studie, dass Unternehmen, die Importerleichterungen beantragen, im Jahr der 
daraufhin von der Handelskommission (International Trade Commission) durchgeführten Untersu-
chung eine ergebnismindernde Bilanzpolitik durchführen.
523
 Demnach versuchten die untersuchten 
Unternehmen die zuvor bilanzpolitisch beeinflusste schwache Ertragslage als Argument zu nutzen, 
um Regulierungsbehörden dazu zu bringen, Wettbewerbsbeschränkungen wie z. B. Schutzzölle ge-
gen ausländische Konkurrenten zu verhängen.
524
 Daneben zeigen die Studien von MAKAR/PERVAIZ 
(1998) und MAGNAN/NADEAU/CORMIER (1999), dass Unternehmen, die von wettbewerbsbeschränken-
den Maßnahmen bedroht sind, sich eher für ergebnismindernde Bilanzpolitik entscheiden.
525
 
Anreize für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik können sich für Unternehmen auch dann ergeben, 
wenn Verhandlungen mit Arbeitnehmern bzw. Arbeitnehmervertretern bevorstehen.
526
 Empirische 
Untersuchungen konnten in diesem Zusammenhang belegen, dass das Unternehmensmanagement 
zu ergebnismindernden bilanzpolitischen Maßnahmen greift, um seine Verhandlungsposition zu ver-
                                                          
517
  So auch HALLER (1994), S. 603. Siehe hierzu z. B. die Studien von: WATTS/ZIMMERMAN (1978); HAGERMAN/ 
ZMIJEWSKI (1979); DEAKIN (1979); BOWEN/NOREEN/LACEY (1981); LILIEN/PASTENA (1982) sowie DALEY/ 
VIGELAND (1983); MORSE/RICHARDSON (1983). 
518
  Vgl. BALL/FOSTER (1982), S. 182–184; MOSES (1987), S. 363, Fn. 6; WATTS/ZIMMERMAN (1990), S. 140;  
BUJAKI/RICHARDSON (1997). Vgl. hierzu auch die Ausführungen in WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 238–239. 
519
  So zeigten z. B. ZMIJEWSKI/HAGERMAN (1981), S. 144–147, dass die Hypothese nicht mehr bestätigt werden 
konnte, wenn im Rahmen ihrer Studie nur die eher kleineren Unternehmen der Gesamtstichprobe unter-
sucht wurden. 
520
  Siehe hierzu auch die Ausführungen in KAISER (2013), S. 18–19; FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 286; HEALY/ 
WAHLEN (1999), S. 378–379. 
521
  Vgl. CAHAN (1992). 
522
  Vgl. KEY (1997). 
523
  Vgl. JONES (1991). 
524
  Siehe z. B. auch WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 288. 
525
  Vgl. MAKAR/PERVAIZ (1998); MAGNAN/NADEAU/CORMIER (1999). 
526
  Vgl. z. B. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 273. 
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bessern, d. h. um auf der Basis einer vermeintlich schlechten Ertragslage hohe Lohn- und Gehaltsfor-
derungen der Arbeitnehmer zurückzuweisen oder gewährte freiwillige Zulagen zu kürzen.
527
 
Inwieweit sich Unternehmen für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik entscheiden, kann auch vom 
Ergebnis selbst abhängen. So finden MCNICHOLS/WILSON (1988) Hinweise darauf, dass Unternehmen 




Weitere Beweggründe für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik können sich im Rahmen eines Wech-
sels im Unternehmensmanagement ergeben. Zahlreiche Studien zeigen, dass Unternehmen in Ge-
schäftsjahren mit einem Wechsel im Unternehmensmanagement ein ergebnisminderndes Bilanzie-
rungsverhalten aufweisen, wohingegen das Folgejahr durch eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik 
gekennzeichnet ist.
529
 Ein solches Verhalten erscheint nicht verwunderlich, da das neue Unterneh-
mensmanagement argumentieren kann, das schwache Ergebnis sei auf Fehlentscheidungen des 
alten Managements zurückzuführen. Das neue Management kann sich so von stillen Lasten befreien 
bzw. stille Reserven aufbauen, um dann in den Folgejahren durch ein entsprechend besseres Ergeb-
nis davon zu profitieren.
530
 Dadurch kann wiederum die Reputation erhöht und die Wahrscheinlichkeit 
gesteigert werden, zukünftig höhere Bonuszahlungen zu erhalten. 
Eine spezielle Form von ergebnismindernder Bilanzpolitik, die gerade im Zusammenhang mit einem 
Wechsel im Unternehmensmanagement verstärkt zu beobachten ist, stellt das im angloamerikani-
schen Raum als Big Bath Accounting bezeichnete Bilanzierungsverhalten dar.
531
 Hierbei sollen mit 
bilanzpolitischen Maßnahmen eines Geschäftsjahrs zukünftige Aufwendungen vorweggenommen 
werden, um in den nachfolgenden Geschäftsjahren von diesen belastenden Aufwendungen befreit zu 
sein. Typische Situationen, in denen besonders hohe Anreize für ein solches Bilanzierungsverhalten 
bestehen können, sind die bereits angesprochene Situation eines Wechsels im Unternehmensma-
nagement oder die vertragliche Konstellation in Bonusvereinbarungen, in der die zusätzlichen Auf-
wendungen keine Auswirkungen auf die Bonuszahlungen an die Unternehmensmanager haben. Wei-
tere Anreize für ein Big Bath Accounting könnten sich beispielsweise auch in einem Geschäftsjahr 
ergeben, in dem eine gesetzliche Änderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden erfolgt – wie 
etwa die erstmalige Anwendung des BilMoG –, die mit hohen Einmalaufwendungen verbunden ist. 
Unternehmen könnten dann versuchen, ein schwaches Ergebnis pauschal mit den Änderungseffekten 
zu begründen, wenngleich auch operativ eine Ergebnisverschlechterung vorliegt oder gezielt ander-
                                                          
527
  Siehe z. B. die Studien von BOWEN/DUCHARME/SHORES (1995), GODFREY/JONES (1999); D‟SOUZA/JACOB/ 
RAMESH (2000). 
528
  Vgl. MCNICHOLS/WILSON (1988). Die hierbei untersuchte Hypothese orientierte sich stark an der von HEALY 
(1985), ohne jedoch im Speziellen die Bonusvereinbarungen als mögliche Ursache für dieses Verhalten zu 
betrachten. Vgl. hierzu auch die Diskussion in DEANGelo (1988). 
529
  Vgl. z. B. STRONG/MEYER (1987); POURCIAU (1993); MURPHY/ZIMMERMAN (1993); FRANCIS/HANNA/VINCENT 
(1996), insbesondere S. 123–128; WELLS (2002); GODFREY/MATHER/RAMSAY (2003). 
530
  Vgl. z. B. auch HEINTGES (2005), S.201; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 273. 
531
  Vgl. z. B. LEVITT (1998); VORWOLD (1999), S. 2324–2325; WHITE/SONDHI/FRIED (2003), S. 60. 
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weitige Aufwendungen aus zukünftigen Perioden – soweit zulässig – vorgezogen wurden. Insgesamt 
zeigen die Studien, die untersuchten, inwieweit schwache Ergebnisse auf ein Big Bath Accounting der 
Unternehmen zurückzuführen ist, gemischte Ergebnisse.
532
 
Einen weiteren Beweggrund für eine ergebnismindernde Bilanzpolitik kann die Kaufpreisminimierung 
im Rahmen eines Management Buyout sein. In mehreren Studien konnten Belege dafür gefunden 
werden, dass dann, wenn das Unternehmensmanagement einen Management Buyout plant, der Akti-





Zum Begriff Ergebnisglättung finden sich in der Literatur zahlreiche Definitionen, die sich allerdings 
nicht wesentlich voneinander unterscheiden.
534
 TUCKER/ZAROWIN (2006) schlagen folgende Definition 
vor: „Income smoothing represents managers‟ attempts to use their reporting discretion to intentionally 
dampen the fluctuations of their firms‟ earnings realizations.“
535
 BLACK/SELLERS/MANLY (1998) ver-
stehen unter Ergebnisglättung „… a specific form of earnings management which posits that manag-
ers manipulate earnings to reduce volatility“
536
. Unter Ergebnisglättung wird somit eine solche Bilanz-
politik verstanden, die das Ziel hat, Ergebnisschwankungen zu verringern. Ergebnisglättung be-
schränkt sich hierbei nicht ausschließlich auf das Jahres- bzw. Konzernergebnis als Glättungsobjekt, 
sondern kann auch darauf ausgerichtet sein, eine Vielzahl anderer Größen zu glätten, wie z. B. das 
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit, das Ergebnis vor Steuern oder das Ergebnis je Ak-
tie.
537
 Einige Definitionen konkretisieren, dass die Ergebnisschwankungen in Relation zu einem be-
stimmten Soll- bzw. Zielergebnis gedämpft werden sollen.
538
 Somit soll mittels Bilanzpolitik das aus-
gewiesene Ergebnis an das Sollergebnis angenähert werden,
539
 sodass über die betrachtete Zeitreihe 
die Varianz des Ergebnisses minimiert wird.
540
 Als Sollergebnis wird üblicherweise das Vorjahreser-
                                                          
532
  Vgl. hierzu insbesondere WHITE/SONDHI/FRIED (2003), S. 60 sowie SELLHORN (2004), S. 140–142. 
533
  Vgl. insbesondere die Studien von PERRY/WILLIAMS (1994); MARQUARDT/WIEDMAN (2004). Kein Beleg hierfür 
ergab sich dagegen aus den Studienergebnissen von DEANGELO (1986). 
534
  Vgl. z. B. COPELAND (1968), S. 101–102; RONEN/SADAN (1975a), S. 133; RONEN/SADAN (1975b), S. 62; 
SCHMIDT (1979), S. 58; GIVOLY/RONEN (1981), S. 175; KOCH (1981), S. 574; BEATTIE ET AL. (1994), S. 793; 
FUDENBERG/TIROLE (1995), S. 75; LEUZ/NANDA/WYSOCKI (2003), S. 509. Ein Überblick und eine Diskussion 
der Definitionen findet sich z. B. bei BUCKMASTER (2001) sowie KAISER (2013), S. 21–22. 
535
  TUCKER/ZAROWIN (2006), S. 251. Ähnlich bereits BEIDLEMAN (1973), S. 653. 
536
  BLACK/SELLERS/MANLY (1998), S. 1292. 
537
  Vgl. hierzu die Ausführungen in SCHMIDT (1979), S. 61–62; FISCHER/HALLER (1993), S. 39; KAISER (2013), 
S. 24–25. 
538
  Vgl. z. B. SCHMIDT (1979), S. 58; KOCH (1981), S. 574. Häufig wird auch von einem „Normalergebnis“ ge-
sprochen, so z. B. BEIDLEMAN (1973), S. 653; RONEN/SADAN (1975a), S. 133; BELKAOUI/PICUR (1984), S. 527. 
539
  Vgl. z. B. BOOTH/KALLUNKI/TEPPO (1996), S. 1197. 
540
  So bereits RONEN/SADAN (1975b), S. 62. 
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gebnis oder ein Ergebnis, das den Trend vorausgehender Ergebnisse widerspiegelt, herangezogen.
541
 
Wenn als Wirkungsrichtung der Bilanzpolitik eine Ergebnisglättung angestrebt wird, wird das Unter-
nehmensmanagement also im Falle einer Überschreitung des Zielergebnisses ergebnismindernde 
bilanzpolitische Maßnahmen einleiten, wohingegen es bei einer Unterschreitung eher versuchen wird, 
Maßnahmen zur Ergebnissteigerung durchzuführen. Hierzu werden üblicherweise bei guter Ertragsla-
ge stille Reserven aufgebaut, die dann bei schlechter Ertragslage genutzt werden können. „Smoothing 




Die Existenz von Ergebnisglättung konnte in zahlreichen Studien nachgewiesen werden.
543
 Viele Stu-
dien hatten hierbei nicht nur das Ziel, Ergebnisglättung mittels der Gesamtheit aller bilanzpolitischen 
Maßnahmen nachzuweisen, sondern beschäftigten sich auch mit der Frage, ob einzelne Instrumente 
der Rechnungslegung dazu genutzt werden, das ausgewiesene Ergebnis zu glätten. So konnte bei-
spielsweise nachgewiesen werden, dass durch Beeinflussung der außerordentlichen Aufwendungen 
und Erträge
544
, mittels der Behandlung von F&E-Kosten
545
, mittels Änderung einer Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethode
546
 sowie im Rahmen des Goodwill-Impairment
547
 Ergebnisglättung betrieben 
wird. 
Aus finanzpolitischer Sicht dient Ergebnisglättung insbesondere dazu, eine kontinuierliche Dividende 
ausschütten zu können, da dies – wie bereits in Kapitel 3.3.4 erläutert wurde – von den Anteilseignern 
i. d. R. positiv aufgenommen wird. Die Ergebnisse mehrerer Studien zeigten, dass Unternehmen eine 
Dividendenglättung betreiben.
548
 Vor allem nach einer Periode mit hoher Ausschüttung und dem damit 
verbundenen gestiegenen Anspruchsniveau der Anteilseigner kann eine im Vergleich zum Vorjahr 
geringere Dividende den Anteilseignern missfallen, was vor allem am Kapitalmarkt besonders negati-
                                                          
541
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 273. 
542
  COPELAND (1968), S. 101. 
543
  Vgl. z. B. die Studien von RONEN/SADAN (1975a); GIVOLY/RONEN (1981); COENENBERG/SCHMIDT/WERHAND 
(1983); ALBRECHT/RICHARDSON (1990); BEATTIE ET AL. (1994); CHANEY/LEWIS (1995); GAVER/GAVER/AUSTIN 
(1995); MICHELSON/JORDAN-WAGNER/WOOTTON (1995); SUBRAMANYAM (1996); GUAY/KOTHARI/WATTS (1996); 
HERRMANN/INOUE (1996); DEFOND/PARK (1997); CHANEY/LEWIS (1998); GODFREY/JONES (1999);  
GILL DE ALBORNOZ/ALCARRIA (2003); LEUZ/NANDA/WYSOCKI (2003); FRANCIS ET AL. (2004); TUCKER/ZAROWIN 
(2006); LANG/RAEDY/WILSON (2006); BARTH/LANDSMAN/LANG (2008); BARTH ET AL. (2012); LANG/LINS/MAFFETT 
(2012); LI/RICHIE (2016). 
544
  Vgl. z. B. die Studien von RONEN/SADAN (1975a); RONEN/SADAN (1975b); GODFREY/JONES (1999). 
545
  Vgl. z. B. die Studien von DASCHER/MALCOLM (1970); BEIDLEMAN (1973); BITNER/DOLAN (1996); MANDE/FILE/ 
KWAK (2000), ähnlich auch BUSHEE (1998). 
546
  Vgl. z. B. die Studien von CUSHING (1969); WHITE (1970); SMITH (1976); MOSES (1987); BITNER/DOLAN 
(1996). Keine Hinweise darauf finden sich dagegen in MORRIS/BLACKWELL (1975). 
547
  Vgl. z. B. die Studien von ABUGHAZALEH/AL-HARES/ROBERTS (2011); ZÜLCH/SIGGELKOW (2014); GINER/PARDO 
(2014); GLAUM/LANDSMAN/WYWRA (2018). Siehe zum Einfluss bilanzpolitischer Anreize auf Goodwill-
Impairments im Allgemeinen insbesondere ALBERSMANN (2017), S. 143–180. 
548
  Vgl. z. B. KASANEN/KINNUNEN/NISKANEN (1996); BAKER/POWELL/VEIT (2002); BRAV ET AL. (2005); DANIEL/DENIS/ 
NAVEEN (2008). 
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ve Reaktionen zur Folge haben kann.
549
 Ferner wurde nachgewiesen, dass in managerkontrollierten 
Unternehmen mehr Ergebnisglättung betrieben wird als in eigentümerkontrollierten Unternehmen.
550
 
Belege dafür, dass Unternehmen aus steuerlichen Beweggründen Ergebnisglättung betreiben, konn-
ten ebenfalls im Rahmen mehrerer empirischer Untersuchungen gefunden werden.
551
 
Auch aus publizitätspolitischen Zielsetzungen ist es für die Unternehmen grundsätzlich vorteilhaft, 
Ergebnisglättung zu betreiben. So gehen Kapitalgeber im Fall von stark schwankenden Ergebnissen 
von einem höheren Investitionsrisiko aus. Deshalb können potenzielle Aktionäre zurückhaltend auf 
sehr volatile Ergebnisse reagieren, was für das Unternehmen eine erschwerte Aufnahme von Eigen-
kapital am Kapitalmarkt zur Folge hat. Mittels Ergebnisglättung kann das Verhalten der Investoren 
dahingehend beeinflusst werden, dass sie das Unternehmensrisiko als geringer wahrnehmen und sich 
dadurch für das Unternehmen geringere Kapitalkosten ergeben.
552
 Dass eine Ergebnisglättung sich 
positiv auf die Bewertung der Unternehmen am Kapitalmarkt auswirkt, konnte ebenfalls in zahlreichen 
Studien gezeigt werden.
553
 Darüber hinaus belegt die empirische Rechnungslegungsforschung, dass 
Unternehmen auch im Rahmen der Fremdkapitalfinanzierung von einer Ergebnisglättung profitieren 
können. So konnte in mehreren Studien gezeigt werden, dass Unternehmen, die mehr Ergebnisglät-
tung betreiben, über ein besseres Kreditrating verfügen.
554
 Da Kreditinstitute geringere Ergebnis-
schwankungen mit einer geringeren Insolvenzwahrscheinlichkeit in Verbindung bringen, können somit 
die Kreditkonditionen verbessert und die Fremdkapitalkosten gesenkt werden.
555
 
Darüber hinaus kann es für das Unternehmensmanagement aus persönlichen Beweggründen vorteil-
haft sein, das ausgewiesene Ergebnis zu glätten, da sich dadurch langfristig gesehen häufig höhere 
Bonuszahlungen erzielen lassen und sich geringere Ergebnisschwankungen positiv auf die Reputation 
auswirken können.
556
 Die Erhöhung der Arbeitsplatzsicherheit kann für das Unternehmensmanage-
ment einen weiteren Beweggrund zur Ergebnisglättung darstellen, da ein schwacher Ergebnisausweis 
                                                          
549
  Vgl. etwa LINDEMANN (2004), S. 175; PFLEGER (1991), S. 28; ASHARI ET AL. (1994), S. 292; DEANGELO/ 
DEANGELO/SKINNER (1996); BARTH/ELLIOTT/FINN (1999). 
550
  Vgl. z. B. die Studien von SMITH (1976); KAMIN/RONEN (1978); AMIHUD/KAMIN/RONEN (1983). Für kapitalmark-
torientierte Unternehmen in Deutschland zeigt dies die Studie von COENENBERG/SCHMIDT/WERHAND (1983). 
Keine Hinweise darauf findet MOSES (1987). Studien, die untersuchen, inwieweit sich Familien- und Nicht-
Familienunternehmen hinsichtlich des Ausmaßes an Ergebnisglättung unterscheiden, kommen zu unter-
schiedlichen Ergebnissen, vgl. z. B. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008); CASCINO ET AL. (2010). 
551
  Vgl. z. B. die Studien von KASANEN/KINNUNEN/NISKANEN (1996); MAYDEW (1997); GUENTHER/MAYDEW/NUTTER 
(1997); LEV/NISSIM (2004). 
552
  Vgl. z. B. GIVOLY/RONEN (1981), S. 175; RONEN/SADAN (1981), S. 7–11; TRUEMAN/TITMAN (1988); SCHIPPER/ 
VINCENT (2003), S. 101. 
553
  Vgl. etwa LEV/KUNITZKY (1974); WANG/WILLIAMS (1994); CHANEY/LEWIS (1995); MICHELSON/JORDAN-WAGNER/ 
WOOTTON (1995); BITNER/DOLAN (1996); GUAY/KOTHARI/WATTS (1996); SUBRAMANYAM (1996); BARTH/ELLIOTT/ 
FINN (1999); FRANCIS ET AL. (2004); TUCKER/ZAROWIN (2006). 
554
  Vgl. hier etwa die Studien von MARTINEZ/RIVERA-CASTRO (2011); JUNG/SODERSTROM/YANG (2013); LI/RICHIE 
(2016). 
555
  Vgl. z. B. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 273. Siehe für einen modelltheoretischen Nachweis TRUEMAN/ 
TITMAN (1988). 
556
  Vgl. WATTS/ZIMMERMAN (1986), S. 243 sowie ähnlich FISCHER/HALLER (1993), S. 38. 
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das Risiko des Arbeitsplatzverlusts erhöhen kann.
557
 Dies konnte auch empirisch belegt werden.
558
 
Wenn ergebnisabhängige Bonusvereinbarungen getroffen wurden, kann es sich für das Unterneh-
mensmanagement als vorteilhaft erweisen, die ausgewiesenen Ergebnisse zu glätten, da so i. d. R. 
langfristig gesehen die Vergütung maximiert werden kann. Dies lässt sich anhand der in Kapitel 
3.3.6.2 beschriebenen Überlegungen zu den in der Praxis häufig vorzufindenden Ergebnisober- und 
Ergebnisuntergrenzen für Bonuszahlungen erklären. Während HEALY (1985) und GUIDRY/LEONE/ROCK 
(1999) zu dem Schluss kommen, dass die Manager bei deutlicher Unterschreitung der Untergrenze 
ergebnismindernde Bilanzpolitik betreiben, finden GAVER/GAVER/AUSTIN (1995) Ergebnisse, die eher 
für ein ergebnisglättendes Bilanzierungsverhalten der Manager sprechen.
559
 Ihrer Studie zufolge ent-
scheiden sich die Manager für ergebniserhöhende Maßnahmen, wenn das unbeeinflusste Ergebnis 
unter die Ergebnisuntergrenze fällt. Für den Fall einer Überschreitung der Ergebnisobergrenze kom-
men die genannten empirischen Untersuchungen sowie z. B. auch die Studie von HOLTHAUSEN/ 
LARCKER/SLOAN (1995) hingegen zum selben Ergebnis, nämlich dass die Manager ergebnismindernde 
bilanzpolitische Maßnahmen ergreifen.
560
 Das von GAVER/GAVER/AUSTIN (1995) beobachtete Verhal-
ten kann somit als Beleg dafür gesehen werden, dass Ergebnisglättung auch aufgrund von Manage-
mentvergütungssystemen und damit aufgrund individueller Ziele von Managern erfolgt. Darüber hin-
aus belegen weitere Studien, dass Unternehmen mehr oder häufiger Ergebnisglättung betreiben, 
wenn das Unternehmensmanagement einen ergebnisabhängigen Bonus, Aktienoptionen oder eine 
von der Aktienkursentwicklung abhängige Vergütung erhält.
561
 
3.3.6.5 Erreichung von Ergebniszielgrößen 
Die Erreichung von Zielgrößen (Benchmark Beating) stellt eine weitere Wirkungsrichtung bilanzpoliti-
scher Maßnahmen dar. Hierbei werden bilanzpolitische Maßnahmen eingesetzt, um bestimmte Er-
gebniszielgrößen zu erreichen, weshalb diese Form der Bilanzpolitik auch als ergebniszielgrößenori-
entierte Bilanzpolitik bezeichnet wird.
562
 Die besondere Bedeutung von Zielgrößen ergibt sich daraus, 
dass ihre Überschreitung für die Unternehmen und das Management häufig positive Auswirkungen 
hat, wohingegen ihre Unterschreitung i. d. R. mit negativen Folgen verbunden ist. Zu solchen Zielgrö-
ßen, die auch als Schwellenwerte bezeichnet werden, zählen beispielsweise das Ergebnis der Vor-
periode, ein positives Ergebnis oder Analystenprognosen.
563
 Dass für die Abschlussersteller ein be-
sonderer Anreiz besteht, bestimmte Zielgrößen zu erreichen, lässt sich verhaltenswissenschaftlich 
                                                          
557
  Vgl. FUDENBERG/TIROLE (1995); HEINTGES (2005), S. 194. 
558
  Vgl. z. B. die Studie von DEFOND/PARK (1997). 
559
  Vgl. HEALY (1985); GAVER/GAVER/AUSTIN (1995); GUIDRY/LEONE/ROCK (1999). 
560
  Vgl. HOLTHAUSEN/LARCKER/SLOAN (1995). 
561
  Vgl. z. B. die Studien von MOSES (1987); BEATTIE ET AL. (1994); CARLSON/BATHALA (1997). 
562
  Vgl. z. B. QUICK/WIEMANN (2012). 
563
  Vgl. DECHOW/SKINNER (2000), S. 242. 




 Die Ergebnisse der empirischen Rechnungslegungsforschung können dies entsprechend 
bestätigen. Sie zeigen, dass das Nicht-Erreichen von Zielgrößen häufig eine negative Reaktion am 
Kapitalmarkt zur Folge hat. So konnte beispielsweise belegt werden, dass ein kontinuierlich steigen-
der oder auch gleichbleibender Ergebnisausweis vom Kapitalmarkt positiv aufgenommen wird, wohin-
gegen es zu einer negativen Kapitalmarktreaktion kommt, wenn Unternehmen, die über eine längere 
Zeit keinen Ergebnisrückgang ausgewiesen hatten, erstmals das Ergebnis der Vorperiode unterschrei-
ten.
565
 Daneben wurde nachgewiesen, dass der Kapitalmarkt positiv auf das Überschreiten von Ana-
lystenprognosen reagiert.
566
 Wenn dagegen Analystenprognosen nicht erreicht werden, kann eine 
überproportional negative Kapitalmarktreaktion die Folge sein.
567
 
Unter der Annahme, dass die Abschlussersteller die möglichen positiven bzw. negativen Reaktionen 
der Abschlussadressaten antizipieren, kann somit gefolgert werden, dass Anreize zum Ergreifen bi-
lanzpolitischer Maßnahmen bestehen, die zu einem Erreichen der entsprechenden Zielgrößen füh-
ren.
568
 Zum Nachweis eines solchen schwellenwertorientierten Bilanzierungsverhaltens analysieren 
zahlreiche Studien die Häufigkeitsverteilung der betrachteten Zielgrößen dahingehend, inwieweit die 
ausgewiesenen Ergebnisse der untersuchten Unternehmen eine unregelmäßige Verteilung um die 
Schwellenwerte aufweisen.
569
 Die Tatsache, dass besonders viele Unternehmen eine Zielgröße knapp 
überschreiten, wohingegen auffällig wenige Unternehmen diese knapp unterschreiten – also eine Dis-
kontinuität in der Häufigkeitsverteilung im Bereich um die Zielgröße zu beobachten ist –, wird in den 
Studien als Indiz für schwellenwertorientierte Bilanzpolitik interpretiert.
570
 In zahlreichen empirischen 
Untersuchungen konnte belegt werden, dass schwellenwertorientierte Bilanzpolitik betrieben wird, um 
                                                          
564
  Vgl. neben den Ausführungen in Kapitel 2.2.4 auch BURGSTAHLER/DICHEV (1997), S. 123–124; DEGEORGE/ 
PATEL/ZECKHAUSER (1999), S. 6–7; QUICK/WIEMANN (2012), S. 1110. 
565
  Vgl. die Studie von BARTH/ELLIOTT/FINN (1999). 
566
  Vgl. z. B. die Studien von LOPEZ/REES (2002); KASZNIK/MCNICHOLS (2002); BARTOV/GIVOLY/HAYN (2002). 
567
  Vgl. KINNEY/BURGSTAHLER/MARTIN (2002); SKINNER/SLOAN (2002). 
568
  Vgl. auch DECHOW/SKINNER (2000), S. 244; BARTOV/GIVOLY/HAYN (2002), S. 174. Siehe zur Bedeutung von 
Zielgrößen aus Sicht der Unternehmen auch die Befragung von GRAHAM/HARVEY/RAJGOPAL (2005). Weiter-
hin lässt sich daraus ableiten, dass es für Unternehmen bzw. das Unternehmensmanagement möglicher-
weise von Vorteil sein kann, die Prognosen von Analysten nach unten zu beeinflussen, vgl. hierzu z. B. 
SKINNER (1994); SOFFER/THIAGARAJAN/WALTHER (1999); MATSUMOTO (2002). 
569
  Diese Methode zum Nachweis von Bilanzpolitik auf aggregierter Ebene bietet den Vorteil, dass neben der 
buchmäßigen Bilanzpolitik auch sachverhaltsgestaltende bilanzpolitische Maßnahmen des Abschlusserstel-
lers erfasst werden, vgl. etwa HEALY/WAHLEN (1999), S. 379. Siehe für eine ausführliche Erläuterung dieses 
Ansatzes z. B. WIEMANN (2011), S. 281–287. 
570
  Vgl. etwa BURGSTAHLER/DICHEV (1997): DEGEORGE/PATEL/ZECKHAUSER (1999); QUICK/WIEMANN (2012), 
S. 1109; BURGSTAHLER/CHUK (2017). Siehe zur Frage, inwieweit die um die Zielgröße beobachtbare Diskon-
tinuität als Nachweis für Bilanzpolitik geeignet ist, z. B. DECHOW/RICHARDSON/TUNA (2003); MCNICHOLS 
(2003); COULTON/TAYLOR/TAYLOR (2005); BEAVER/MCNICHOLS/NELSON (2007). Kritisch hierzu insbesondere 
DURTSCHI/EASTON (2005); DURTSCHI/EASTON (2009). 
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einen Ergebnisrückgang zu vermeiden oder ein positives Ergebnis bzw. ein Ergebnis von null auszu-
weisen
571
 sowie um Analystenprognosen zu übertreffen bzw. gerade noch zu erreichen
572
.  
3.3.7 Maßnahmen der Bilanzpolitik 
3.3.7.1 Sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik 
Das bilanzpolitische Instrumentarium, das dem Abschlussersteller zur Verfügung steht, um seine Ziele 
zu verfolgen, lässt sich zunächst hinsichtlich der zeitlichen Ebene in sachverhaltsgestaltend und sach-
verhaltsdarstellend unterscheiden.
573
 Sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik, die auch als Bilanzpolitik 
im weiteren Sinne
574
 oder als reale Bilanzpolitik
575
 bezeichnet wird, liegt dann vor, wenn der Ab-
schlussersteller bereits während der Berichtsperiode Sachverhalte so gestaltet, dass der Abschluss im 




Bilanzpolitik im Rahmen der Gestaltung von Sachverhalten kann mittels Terminpolitik und Transakti-
onspolitik erfolgen.
577
 Unter Terminpolitik wird die zeitliche Verlagerung von Geschäftsvorfällen ver-
standen, die ohnehin erfolgen werden bzw. erforderlich sind. Wird vom Abschlussersteller beispiels-
weise eine ergebniserhöhende Wirkungsrichtung angestrebt, kann er z. B. notwendige Reparaturen in 
die nächste Periode verschieben oder Vermögensgegenstände kurz vor dem Abschlussstichtag ge-
winnbringend veräußern. Der Free Cashflow der laufenden Berichtsperiode kann beispielsweise auch 
                                                          
571
  Vgl. die Studien von z. B. BURGSTAHLER/DICHEV (1997); DEGEORGE/PATEL/ZECKHAUSER (1999); HOLLAND/ 
RAMSAY (2003); THOMAS/HERRMANN/INOUE (2004); DAVIDSON/GOODWIN-STEWART/KENT (2005); BROWN/CAYLOR 
(2005); GORE/POPE/SINGH (2007). Erste Hinweise darauf fand HAYN (1995). Zu Studien unter Einbeziehung 
deutscher Unternehmen vgl. z. B. LEUZ/NANDA/WYSOCKI (2003); PHILLIPS/PINCUS/REGO (2003); GLAUM/ 
LICHTBLAU/LINDEMANN (2004); BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ (2006); DASKE/GEBHARDT/MCLEAY (2006); QUICK/ 
WIEMANN (2012). 
572
  Vgl. die Studien von z. B. DEGEORGE/PATEL/ZECKHAUSER (1999); PAYNE/ROBB (2000); GORE/POPE/SINGH 
(2007); ABARBANELL/LEHAVY (2003); BROWN/CAYLOR (2005); THOMAS/HERRMANN/INOUE (2004). Zu Studien un-
ter Einbeziehung deutscher Unternehmen vgl. BROWN/HIGGINS (2001); GLAUM/LICHTBLAU/LINDEMANN (2004) 
sowie DASKE/GEBHARDT/MCLEAY (2006), die zwar ein solches Bilanzierungsverhalten für US-amerikanische 
Unternehmen, nicht jedoch für deutsche Unternehmen nachweisen. 
573
  Vgl. entsprechend oder ähnlich die Systematisierungen in BAUER (1981), S. 279–460; KUßMAUL/LUTZ (1993), 
S. 399; WASCHBUSCH (1994), S. 812; KÜTING/KAISER (1994), S. 11; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1284; 
QUICK/BRAUN (2012), S. 454; FREIDANK/VELTE (2013), S. 860 und S. 865; KÜTING/WEBER (2015), S. 40;  
WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 267; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 370; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), 
S. 1026–1028. 
574
  Vgl. z. B. KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 399; QUICK/BRAUN (2012), S. 454. 
575
  Vgl. z. B. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 268. 
576
  Vgl. KUßMAUL/LUTZ (1993); S. 399; QUICK/BRAUN (2012), S. 453; FREIDANK/VELTE (2013), S. 860;  
COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1028. 
577
  Vgl. etwa HOFFMANN (1994), S. 29–30; KÜTING/WOHLGEMUTH (2004), S. 5–6. Siehe auch, wobei hier die 
Begriffe Terminpolitik und Transaktionspolitik nicht verwendet werden, z. B. PFLEGER (1991), S. 32–33; 
KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 399; KÜTING/KAISER (1994), S. 11; QUICK (1997), S. 727; SIEBEN (1998), S. 20;  
BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286. 
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erhöht werden, indem Investitionen oder die Zahlung von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen in die nächste Periode verschoben werden. Insbesondere am Geschäftsjahresende sind bei 
Unternehmen sachverhaltsgestaltende Maßnahmen mit ergebniserhöhender Wirkungsrichtung 
beliebt, die den Zeitpunkt der Umsatzrealisierung dahingehend beeinflussen, dass der Umsatz noch 
im alten Geschäftsjahr gezeigt werden kann. 
Im Rahmen der Transaktionspolitik werden dagegen sachverhaltsgestaltende Maßnahmen durchge-
führt, die ausschließlich der bilanzpolitischen Zielsetzung dienen sollen und ansonsten nicht erfolgen 
würden. So kann beispielsweise die Entscheidung, einen Vermögensgegenstand in Form eines Opera-
ting Leasing zu mieten, anstatt ihn zu kaufen, bilanzpolitisch motiviert sein, da sich dadurch, infolge 
der geringeren Bilanzsumme, eine höhere Eigenkapitalquote ergibt und ein höherer Free Cashflow 
ausgewiesen werden kann. Ein weiteres Beispiel für eine transaktionspolitische sachverhaltsgestal-
tende Maßnahme stellt die Verringerung der Ausgaben für Forschung und Entwicklung dar. Die Maß-
nahmen der Transaktionspolitik lassen sich hinsichtlich ihrer Wirkungsdauer dahingehend unterschei-
den, ob nach dem Abschlussstichtag die durchgeführte Maßnahme wieder rückgängig gemacht 
wird.
578
 So lässt sich z. B. durch die Tilgung eines Kredits und dessen sofortige Wiederaufnahme nach 
dem Abschlussstichtag kurzfristig eine Verringerung der ausgewiesenen Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten bzw. eine Erhöhung der Eigenkapitalquote erzielen, ohne dass dies eine langfristige 
Auswirkung hat. Eine mögliche Maßnahme mit langfristiger Wirkung wäre dagegen die Durchführung 
eines Factoring, wodurch z. B. kurz vor dem Abschlussstichtag u. a. der Free Cashflow erhöht werden 
kann. 
Eine sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik bietet den Vorteil, dass die Maßnahmen für die Abschluss-
adressaten meist nicht zu erkennen sind, sofern keine Pflicht besteht, über die Sachverhalte im An-
hang bzw. Konzernanhang zu berichten.
579
 Demgegenüber steht allerdings zum einen der Nachteil, 
dass mit den Maßnahmen meist zusätzliche Aufwendungen verbunden sind. Zum anderen können 
sich die Ziele und damit auch die Wirkungsrichtung der Bilanzpolitik im Laufe einer Berichtsperiode 
ändern, sodass ein zu früher Einsatz sachverhaltsgestaltender Maßnahmen die Gefahr birgt, dass sie 




                                                          
578
  Vgl. z. B. PFLEGER (1991), S. 32–33; QUICK (1997), S. 727; QUICK/BRAUN (2012), S. 454. 
579 
 Vgl. z. B. SIEBEN (1998), S. 21; QUICK/BRAUN (2012), S. 453. So müssen beispielsweise zu Leasingverpflich-
tungen, die nicht in der Bilanz ausgewiesen werden (Operating Leasing), oder zu Factoring-Verträgen im 
Anhang bzw. Konzernanhang gemäß § 285 Nr. 3 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 2 HGB Art, Zweck, Risiken 
und Vorteile der einzelnen Geschäfte angegeben werden. Dabei ist nach § 285 Nr. 3a HGB bzw. § 314 Abs. 
1 Nr. 2a HGB auch der Gesamtbetrag der Verpflichtungen zu nennen. 
580
  Vgl. QUICK (1997), S. 727. 
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3.3.7.2 Sachverhaltsdarstellende Bilanzpolitik 
Eine sachverhaltsdarstellende Bilanzpolitik, die auch als Bilanzpolitik im engeren Sinne
581
 oder als 
buchmäßige Bilanzpolitik
582
 bezeichnet wird, liegt dann vor, wenn der Abschlusserstersteller die Dar-
stellung von Geschäftsvorfällen, die sich bereits ereignet haben, entsprechend den bilanzpolitischen 
Zielen beeinflusst.
583
 Häufig erfolgen die Maßnahmen nach dem Abschlussstichtag, wenngleich die 
Entscheidung hierfür bereits während der Berichtsperiode getroffen werden kann.
584
 Hinsichtlich der 
Wirkung auf den Jahres- und Konzernabschluss lässt sich eine Unterscheidung in materielle und for-
melle Bilanzpolitik vornehmen. Während materielle Bilanzpolitik das Ziel hat, die Höhe der ausgewie-
senen Rechnungslegungsdaten – wie etwa das Konzernergebnis – zu beeinflussen, haben Maßnah-
men der formellen Bilanzpolitik lediglich Auswirkungen auf die formelle Darstellung – d. h. insbesonde-
re auf den Ausweis, die Gliederung und die Erläuterung – der Rechnungslegungsinformationen.
585
 
Im Rahmen der materiellen Bilanzpolitik kann sowohl Einfluss auf den Ansatz als auch auf die Bewer-
tung von Bilanzierungssachverhalten genommen werden. Als bilanzpolitisches Instrumentarium ste-
hen hierfür Wahlrechte und Ermessensspielräume zur Verfügung.
586
 Bei den Wahlrechten ist weiter 
zwischen expliziten und faktischen Wahlrechten zu unterscheiden.
587
 Unter expliziten Wahlrechten 
werden die in einem Gesetz oder in einer vom Gesetzgeber entsprechend anerkannten Rechnungsle-
gungsnorm, wie etwa den IFRS, ausdrücklich genannten Alternativen verstanden, zwischen denen 
sich der Abschlussersteller – unter Beachtung des Stetigkeitsgrundsatzes – entscheiden kann.
588
 Sie 
werden mitunter auch sinnentsprechend als normative oder offene Wahlrechte bezeichnet.
589
 Hierzu 
zählt auch das in der vorliegenden Arbeit untersuchte Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten gemäß § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB.
590
 Durch die Ausübung von Wahlrechten können ein-
                                                          
581
  Vgl. z. B. VEIT (2002), S. 5; KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 400; QUICK/BRAUN (2012), S. 454. 
582
  Vgl. z. B. WIEMANN (2011), S. 32; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 269. 
583
  Vgl. KROG (1998), S. 81; PFLEGER (1991), S. 32; KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 400; BERENS/HOFFJAN (1999),  
S. 1284; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1026–1027; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 269. 
584
  Vgl. WASCHBUSCH (1994), S. 808; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 269; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE 
(2018), S. 1028. 
585
  Vgl. KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 400; WÖHE (1997), S. 59; WASCHBUSCH (1994), S. 807–808; KÜTING/KAISER 
(1994), S. 10; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1284; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 269–270; KÜTING/WEBER 
(2015), S. 40; COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1027. 
586
  Vgl. etwa SIEBEN (1998), S. 21–23; WASCHBUSCH (1994), S. 815–816; QUICK/BRAUN (2012), S. 453–457; 
FREIDANK/VELTE (2013), S. 863; KÜTING/WEBER (2015), S. 40–41. 
587
  Vgl. zu dieser Unterscheidung z. B. QUICK/BRAUN (2012), S. 453–457. 
588
  Vgl. etwa KÜTING/WEBER (2015), S. 40–41. 
589
  Vgl. COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 1027. 
590
  Eine zusammenfassende Beschreibung der wichtigsten expliziten Ansatz- und Bewertungswahlrechte im 
HGB nach der Verabschiedung des BilMoG findet sich z. B. bei QUICK/BRAUN (2012), S. 453–456. 
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zelne Posten des Jahres- und Konzernabschlusses und damit auch die entsprechenden Abschluss-
kennzahlen im Interesse des Abschlusserstellers beeinflusst werden.
591
  
Faktische Wahlrechte, die auch als verdeckte oder implizite Wahlrechte bezeichnet werden, sind nicht 
explizit in Gesetzen oder vergleichbaren Rechnungslegungsnormen genannt. Sie ergeben sich viel-
mehr aus den von der Bilanzierungspraxis, der Rechtsprechung oder auch in der Kommentierung 
entwickelten Auslegungsalternativen unbestimmter Rechtsbegriffe.
592
 Hierunter fallen beispielsweise 
die von der Praxis entwickelten alternativen Gemeinkostenschlüssel bei der Bestimmung der Herstel-
lungskosten,
593
 aber auch die in den einschlägigen Kommentaren aufgezeigten Auslegungsalternati-
ven im Zusammenhang mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten, wie z. B. zum Umfang der 
sachlichen Ansatzstetigkeit
594
 oder zum zeitlichen Umfang der Herstellungskosten bei erstmaliger 
Aktivierung
595
. Nach einem etwas weiter gefassten Begriff der faktischen Wahlrechte werden darunter 
auch die Auslegungsalternativen subsumiert, die sich aus „weit gefassten Bilanzierungsnormen“
596
 
ergeben. In diesem Zusammenhang wird insbesondere auf das Gebot zur Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten nach den IFRS verwiesen.
597
 Der IAS 38, Rn. 57 sieht zwar eine Aktivierungspflicht 
vor, knüpft sie aber an die kumulative Erfüllung bestimmter Kriterien. Bei der Beurteilung, ob alle Krite-
rien erfüllt sind, ergeben sich erhebliche Auslegungsspielräume. Wenn der Abschlussersteller nicht 
darauf hinwirkt, alle Kriterien zu erfüllen bzw. deren Erfüllung nachzuweisen, darf demnach keine Akti-
vierung erfolgen. Somit liegt für den Abschlussersteller auch nach den IFRS quasi ein Wahlrecht zur 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten vor.
598
 
Neben den expliziten und impliziten Wahlrechten eröffnen sich dem Abschlussersteller im Rahmen 
der materiellen Bilanzpolitik weitere bilanzpolitische Freiräume durch die Ausschöpfung von Ermes-
sensspielräumen. Ermessensspielräume liegen dann vor, wenn der Ansatz oder die Bewertung von 
Sachverhalten zwar im Gesetz oder in einer anderen Rechnungslegungsnorm geregelt sind, die Vo-
raussetzungen, Methoden und Komponenten der Bilanzierung und Bewertung aber nicht näher vor-
gegeben werden.
599
 Ermessensspielräume basieren auf unvollständigen Informationen und Unsicher-
                                                          
591
  Kreditgeber können sich durch die Vereinbarung entsprechender Kreditklauseln (Covenants) davor schüt-
zen, dass durch Änderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden die festgelegten Kennzahlen 
durch den Kreditnehmer verbessert werden. So kann beispielsweise vereinbart werden, dass die Berech-
nung der vertraglich vereinbarten Covenants auf der Basis der zum Vertragsabschluss geltenden Rechts-
lage und der angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zu erfolgen hat, vgl. hierzu z. B. auch 
DETTMEIER (2010), S. 461 sowie Kapitel 2.1.2.2.4. 
592
  Vgl. etwa SELCHERT/KARSTEN (1989), S. 838–839; QUICK/BRAUN (2012), S. 456. 
593
  Vgl. zu weiteren faktischen Wahlrechten im HGB insbesondere KÜTING/KAISER (1994), S. 12. 
594
  Vgl. hierzu insbesondere Kapitel 4.2.2.4.5. 
595
  Vgl. im Detail Kapitel 4.3.1. 
596
  KÜTING/WEBER (2015), S. 41. 
597
  Zu weiteren faktischen Wahlrechten nach den IFRS vgl. z. B. KÜTING/WEBER (2015), S. 43. 
598
  So z. B. BAETGE/VON KEITZ (2016), IAS 38, Rn. 61; LÜDENBACH/HOFFMANN/FREIBERG (2018), § 13, Rn. 33.  
599
  Vgl. bereits MARETTEK (1976), S. 515; BAUER (1981), S. 72–76; GRÄFER (1981), S. 357 sowie KÜTING/WEBER 
(2015), S. 41. 
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heiten hinsichtlich zukünftiger Ereignisse.
600
 Aufgrund der praktischen Unmöglichkeit, sämtliche in der 
Realität auftretenden wirtschaftlichen Sachverhalte zu normieren, ergeben sich zwangsläufig Ermes-
sensspielräume.
601
 Beispielsweise bestehen Ermessensspielräume bei der Festlegung der voraus-
sichtlichen Nutzungsdauer von Vermögensgegenständen des Anlagevermögens, bei der Einschät-
zung der Werthaltigkeit von steuerlichen Verlustvorträgen oder im Rahmen des Ansatzes und der 
Bewertung von Rückstellungen.
602
 Darüber hinaus ergeben sich gerade im Rahmen der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten nach HGB erhebliche Ermessensspielräume, weshalb der Umfang der 




Ermessensspielräume bieten im Vergleich zu anderen bilanzpolitischen Instrumenten – insbesondere 
der Ausübung von Wahlrechten – für den Abschlussersteller den Vorteil, dass über deren Ausschöp-
fung i. d. R. nicht berichtet werden muss.
604
 Daraus eröffnet sich die Möglichkeit, das Spektrum der 
Bilanzierung bis hin zum Grenzbereich des Zulässigen auszuschöpfen, ohne dass dies für die Ab-
schlussadressaten ohne Weiteres ersichtlich ist.
605
 Soweit also die Abschlussersteller auf das bilanz-
politische Instrumentarium der Ermessensspielräume zurückgreifen, ist die asymmetrische Informati-




Im Rahmen der formellen Bilanzpolitik stehen dem Abschlussersteller als bilanzpolitische Instrumente 
zum einen Ausweis- und Gliederungswahlrechte zur Verfügung.
607
 Hinsichtlich des Ausweises besteht 
für Kapitalgesellschaften beispielsweise die Möglichkeit, bestimmte verpflichtende Angaben entweder 
in der Bilanz bzw. GuV oder im Anhang anzugeben. So besteht gemäß § 277 Abs. 3 HGB das Aus-
weiswahlrecht, außerplanmäßige Abschreibungen, wie z. B. auch auf aktivierte eigene Entwicklungs-
kosten, entweder als Davon-Vermerk in der GuV auszuweisen oder sie im Anhang anzugeben. Glie-
                                                          
600
  Siehe hierzu auch IDW PS 450, Rn. 81 sowie QUICK/BRAUN (2012), S. 456.  
601
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 35; KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 401. 
602
  Siehe zur zusammenfassenden Darstellung der Ermessensspielräume nach HGB und IFRS z. B. RUHNKE/ 
SIMONS (2018), S. 375–378 und bezogen auf das HGB KÜTING/WEBER (2015), S. 44. 
603
  Vgl. hierzu die Ausführungen in den Kapiteln 4.2 und 4.3. Siehe dazu z. B. auch QUICK/HAHN (2016), 
S. 1126–1127. 
604
  Vgl. KÜTING (2011), S. 2093. Zu verweisen ist allerdings auf die Anhangangabe nach § 284 Abs. 2 Nr. 1 
HGB bzw. § 313 Abs. 1 Nr. 1 HGB, wonach die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden anzugeben sind. 
In der Bilanzierungspraxis finden sich hier i. d. R. aber nur Angaben zur Ausübung von Wahlrechten, nicht 
jedoch von Ermessensspielräumen. Vgl. hierzu in Bezug auf die Aktivierung von eigenen Entwicklungskos-
ten Kapitel 4.4.1.  
605
  Vgl. hierzu z. B. auch PFLEGER (1991), S. 35; KÜTING/KAISER (1994), S. 13. Teilweise verlangt der Gesetz-
geber allerdings im Rahmen der Ausschöpfung von Ermessensspielräumen nähere Erläuterungen, welche 
die Abschlussadressaten in ihre Bilanzanalyse einfließen lassen können. So ist die gewählte Nutzungsdau-
er eines erworbenen Geschäfts- oder Firmenwerts nach § 285 Nr. 13 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 20 HGB 
im Anhang bzw. Konzernanhang zu erläutern. 
606
  So auch KÜTING/PFITZER/WEBER (2013), S. 180. 
607
  Siehe hierzu z. B. PFLEGER (1991), S. 45–51; WASCHBUSCH (1994), S. 922–923; QUICK/BRAUN (2012), 
S. 456; FREIDANK/VELTE (2013), S. 864–865; KÜTING/WEBER (2015), S. 41–42. 
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derungswahlrechte ermöglichen es dem Abschlussersteller, die Bilanzsumme und die Struktur von 
Bilanz und GuV zu beeinflussen. So lässt sich beispielsweise durch die Ausübung des Gliederungs-
wahlrechts gemäß § 268 Abs. 5 Satz 2 HGB, die erhaltenen Anzahlungen auf Bestellungen von den 
Vorräten abzusetzen, anstatt sie innerhalb der Verbindlichkeiten auszuweisen, die Bilanzsumme kür-
zen, was grundsätzlich zu einer Verbesserung der Eigenkapitalquote führt.
608
 Zum anderen bestehen 
Gestaltungsfreiräume bei den Erläuterungen, die es dem Abschlussersteller ermöglichen, die Art und 
den Umfang der Informationen in den Anhängen und Lageberichten zu beeinflussen.
609
 Dem Ab-
schlussersteller steht es grundsätzlich frei, über die als Mindestmaß vorgeschriebenen Berichtspflich-
ten hinaus den Abschlussadressaten weitere Informationen zur Verfügung zu stellen, solange hierbei 
nicht ein von der tatsächlichen Vermögens-, Finanz- und Ertragslage abweichendes Bild wiedergege-
ben wird. Hinzu kommt, dass der Mindestumfang der Offenlegungspflichten dem Gesetzeswortlaut 
häufig nicht eindeutig entnommen werden kann, sodass sich bereits daraus publizitätspolitische Er-
messensspielräume eröffnen. Somit können sich die dem Abschlussadressaten übermittelten Informa-
tionen hinsichtlich des Detaillierungsgrads, der Qualität und der Verständlichkeit der Erläuterungen je 
nach publizitätspolitischer Zielsetzung des Abschlusserstellers stark unterscheiden. 
Gestaltungsfreiräume im Hinblick auf die Art (quantitativ und/oder qualitativ) und den Umfang der Er-
läuterungen ergeben sich auch bei der Berichterstattung über Forschung und Entwicklung. So ver-
langt § 285 Nr. 22 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 14 HGB als Mindestmaß an Berichtspflicht, dass im 
Falle einer Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten die Höhe der F&E-
Kosten insgesamt und der davon aktivierte Betrag des Geschäftsjahrs im Anhang angeben werden. 
Den Abschlusserstellern steht es frei, darüber hinaus weitere Erläuterungen zu den Projekten offenzu-
legen, für welche die aktivierten F&E-Kosten angefallen sind. Daneben wird gemäß § 289 Abs. 2 Nr. 2 
HGB bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB bestimmt, dass Unternehmen im Lage- bzw. Konzernlagebericht 
über ihre Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten zu berichten haben. Die Art und der Umfang bzw. 
der Detaillierungsgrad werden hierbei allerdings nicht vorgegeben, sodass sich für den Abschlusser-
steller große Gestaltungsfreiräume ergeben. Der DRS 20, Rn. 49 schreibt zwar für den Konzernlage-
bericht quantitative Angaben vor, ohne sie aber über die gesetzlich bereits für den Anhang vorge-
schriebenen zahlenmäßigen Angaben hinaus näher zu konkretisieren. Ferner wird in DRS 20, Rn. 49 
bestimmt, dass im Konzernlagebericht die quantitativen Angaben entfallen können, sofern sie für die 
Adressaten nicht wesentlich sind, sodass sich auch insoweit Ermessensspielräume ergeben.
610
 Der 
Umfang der Erläuterungen zu den F&E-Aktivitäten in den Anhängen und Lageberichten hängt letzt-
                                                          
608
  In Kreditverträgen wird im Regelfall daher exakt erläutert, wie die Berechnung von Covenants, also z. B. der 
Eigenkapitalquote, erfolgt. So kann beispielsweise festgelegt sein, dass als Bilanzsumme die Summe der 
Aktivseite der Bilanz herangezogen wird, zuvor jedoch die darin möglicherweise ausgewiesenen erhaltenen 
Anzahlungen auf die Passivseite umgegliedert werden müssen. 
609
  Vgl. z. B. auch PFLEGER (1991), S. 45–51; QUICK (1997), S. 729; SIEBEN (1998), S. 23–26; FREIDANK/VELTE 
(2013), S. 864–865; KÜTING/WEBER (2015), S. 42. 
610
  Siehe im Detail zu Art und Umfang der Erläuterungen in Anhang und Konzernanhang sowie im Lage- und 
Konzernlagebericht im Rahmen der Aktivierung eigener Entwicklungskosten auch die Ausführungen in Kapi-
tel 4.4. 
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endlich stark davon ab, ob der Abschlussersteller davon ausgeht, dass sich mittels der Berichterstat-
tung das Entscheidungsverhalten der Abschlussadressaten beeinflussen lässt. 
Die vorstehend erläuterte Systematisierung der bilanzpolitischen Instrumente ist in Abbildung 2 noch-









Abbildung 2: Systematisierung bilanzpolitischer Instrumente
611 
3.3.8 Auswahlkriterien bilanzpolitischer Maßnahmen 
Zur Erreichung der gewünschten bilanzpolitischen Ziele und der Wirkungsrichtung der Maßnahmen 
stehen dem Abschlussersteller verschiedene Instrumente zur Verfügung, aus denen er eine zieladä-
quate Auswahl zu treffen hat.
612
 Nachfolgend werden die in der Literatur genannten Auswahlkriterien 
erläutert, anhand derer die infrage kommenden bilanzpolitischen Instrumente beurteilt werden kön-
                                                          
611
  In Anlehnung an QUICK/BRAUN (2012), S. 454 und KÜTING/WEBER (2015), S. 40. 
612
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 52; QUICK (1997), S. 729. 




 Dabei wird insbesondere das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten anhand 
der genannten Auswahlkriterien eingeordnet. 
3.3.8.1 Wirkungsbreite 
Die Wirkungsbreite erfasst, ob und in welcher Weise die bilanzpolitischen Maßnahmen die verschie-
denen Rechenwerke beeinflussen. Dies betrifft vor allem die Auswirkungen auf den Jahres- und den 
Konzernabschluss sowie ggf. die Steuerbilanz.
614
 So gibt es bilanzpolitische Maßnahmen, die sich – 
wenn sie einheitlich ausgeübt werden – sowohl auf den Jahres- als auch den Konzernabschluss aus-
wirken, sowie solche, die sich „nur“ auf einen der beiden Abschlüsse auswirken. Die Bilanzierungs- 
und Bewertungswahlrechte im Jahresabschluss, wie etwa das Aktivierungswahlrecht für eigene Ent-
wicklungskosten, können gemäß den §§ 300 und 308 HGB im Konzernabschluss neu und abwei-
chend von den Jahresabschlüssen (Einzelabschlüssen) ausgeübt werden, wobei der Grundsatz der 
sachlichen und zeitlichen Stetigkeit zu beachten ist, worauf in Kapitel 4.2.2.4.5 näher eingegangen 
wird. Somit bieten sie sich besonders dann als bilanzpolitische Instrumente an, wenn in den beiden 
Rechenwerken eine unterschiedliche Zielsetzung verfolgt werden soll. 
Von großer Bedeutung bei der Auswahl der bilanzpolitischen Maßnahmen ist auch der bereits zuvor 
erläuterte Zielkonflikt zwischen Handels- und Steuerbilanz. Da aufgrund des Maßgeblichkeitsprinzips 
viele bilanzpolitische Maßnahmen den Jahresabschluss und die Steuerbilanz in dieselbe Richtung 
beeinflussen, muss sich der Abschlussersteller entscheiden, welchem der bilanzpolitischen Ziele die 
größere Bedeutung beigemessen wird. Infolge der zunehmenden Durchbrechungen der Maßgeblich-
keit und der Abschaffung der umgekehrten Maßgeblichkeit verliert jedoch die einheitliche Wirkungs-
richtung bilanzpolitischer Maßnahmen in der Handels- und Steuerbilanz zunehmend an Bedeutung. 
Dies betrifft gerade auch das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten, das – wie bereits 
erläutert – nur im handelsrechtlichen Abschluss besteht. Kurzfristig gesehen kann es daher für ein 
Unternehmen besonders interessant sein, das handelsrechtliche Ergebnis mittels Ausübung des 
Wahlrechts zu verbessern, ohne dadurch das für die Bemessung der laufenden Steuern maßgebliche 
Steuerergebnis zu erhöhen. Infolge passiver latenter Steuern wirkt sich aber die Ergebnisverbesse-




                                                          
613
  Im Schrifttum finden sich unterschiedliche Einteilungen der Auswahlkriterien, die jedoch im Ergebnis inhalt-
lich nur vergleichsweise gering voneinander abweichen. Siehe hierzu beispielsweise die Einteilungen von 
KLEIN (1989), S. 138–144; PFLEGER (1991), S. 52–83; STEIN (1993), S. 983–977; QUICK (1997), S. 729;  
SIEBEN (1998), S. 18–19; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1284; KÜTING/WEBER (2015), S. 48–49; WAGENHOFER/ 
EWERT (2015), S. 271–272; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 379–381. Vgl. überdies die bei KLEIN (1989),  
S. 130–134 tabellarisch aufgezeigten Einteilungskriterien in der älteren Literatur. 
614
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 52–54; KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 402; QUICK (1997), S. 729. 
615
  Die Auswirkung im Ergebnis nach Steuern ist davon abhängig, ob ein Unternehmen einen Aktiv- oder Pas-
sivüberhang latenter Steuern hat und ob ein Aktivüberhang angesetzt wird oder nicht. Siehe hierzu im Detail 
Kapitel 4.5. 
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3.3.8.2 Wirkungsdauer 
Sobald eine mehrperiodische Betrachtungsweise angenommen wird, kommt der Wirkungsdauer einer 
bilanzpolitischen Maßnahme eine zentrale Bedeutung zu.
616
 Bei zahlreichen bilanzpolitischen Maß-
nahmen gilt es zu beachten, dass ihre zunächst erzielte Wirkung sich im Zeitverlauf umkehrt.
617
 Dies 
gilt insbesondere für die Maßnahmen der materiellen Bilanzpolitik.
618
 Wenn sich beispielsweise ein 
Unternehmen für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheidet, führt dies zwar 
im Vergleich zu einer sofortigen vollständigen aufwandswirksamen Erfassung zunächst zu einer Er-
gebnisverbesserung, sobald allerdings die mit einer Aktivierung verbundenen Abschreibungen die neu 
aktivierten Beträge einer Periode übersteigen, ergibt sich eine Ergebnisbelastung. Auf die im Rahmen 
der Abschreibungen bestehenden bilanzpolitischen Ermessensspielräume wird in Kapitel 4.3.2 einge-
gangen. Die positiven und negativen Effekte gleichen sich über die Totalperiode wieder aus. Der Ab-
schlussersteller sollte also bereits bei der Auswahl der bilanzpolitischen Maßnahmen ihre Wirkungs-
dauer berücksichtigen.
619
 Die Bedeutung der Wirkungsdauer hängt letztendlich stark von den Zielen 
des Abschlusserstellers sowie von der erwarteten zukünftigen Unternehmensentwicklung ab. 
3.3.8.3 Flexibilität 
3.3.8.3.1 Teilbarkeit 
Ein weiteres Kriterium zur Auswahl geeigneter bilanzpolitischer Maßnahmen stellt die Teilbarkeit ihrer 
Wirkung dar.
620
 Die Maßnahmen können dahingehend systematisiert werden, ob nur die Auswahl 
zwischen zwei Alternativen besteht oder ob sich die Wirkung der Maßnahme dosieren lässt.
621
 Typi-
sche Entweder-oder-Entscheidungen können sich beispielsweise aus expliziten Ansatz- und Bewer-
tungswahlrechten ergeben, wie z. B. die Entscheidung zur Ausübung des Ansatzwahlrechts eines sich 
insgesamt ergebenden Aktivsaldos latenter Steuern nach § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB. Eine Einzelfall-
entscheidung je nach temporärer Differenz zwischen der Handels- und Steuerbilanz wäre hier mit dem 
Gesetzeswortlaut nicht vereinbar. Allerdings können sich auch bei expliziten Ansatz- und Bewer-
tungswahlrechten infolge der damit häufig verbundenen Ermessensspielräume doch Möglichkeiten zur 
Teilung des Wirkungsumfangs ergeben. So lässt sich beispielsweise durch eine einzelfallbezogene 
Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten eine Teilbarkeit der Wirkung des Ansatz-
                                                          
616
  Vgl. KÜTING/KAISER (1994), S. 8; KÜTING/WEBER (2015), S. 48. 
617
  Vgl. GRÄFER (1981), S. 358; QUICK (1997), S. 729; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 379; WAGENHOFER/EWERT 
(2015), S. 271. Die Wirkungsweise auf die Zielgröße im Jahr des Einsatzes der bilanzpolitischen Maßnah-
me und die Wirkung in den Folgejahren können auch als Primär- und Sekundärwirkung bezeichnet werden, 
vgl. hierzu z. B. KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 402; DÖRING/OBERMANN (2008), S. 422–425. 
618
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 55. 
619
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 48; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 379. 
620
  Vgl. KLEIN (1989), S. 142; PFLEGER (1991), S. 60; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286; KÜTING/WEBER (2015), 
S. 48; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 271. 
621
  Vgl. KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 402; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 379–380. 
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wahlrechts erzielen, da, wie noch im Einzelnen in Kapitel 4.2.2.4.5 gezeigt wird, nach dem Grundsatz 
der sachlichen Stetigkeit nur gleiche Sachverhalte zwingend einheitlich zu bilanzieren und zu bewer-
ten sind. Das Gleiche gilt auch im Hinblick auf die Bewertung. Beispielsweise kann der Ermessens-
spielraum bei der Festlegung der Nutzungsdauer aktivierter eigener Entwicklungskosten genutzt wer-
den, um die zukünftigen Aufwandsbelastungen – in Form von Abschreibungen – zu dosieren.
622
 Wenn 
eine Teilbarkeit gegeben ist, ermöglicht dies den flexibleren, auf die jeweilige Unternehmenssituation 
angepassten Einsatz von Bilanzpolitik. 
3.3.8.3.2 Bindewirkung 
Bei den Überlegungen zur Auswahl geeigneter bilanzpolitischer Instrumente muss weiter berücksich-
tigt werden, inwieweit durch den Einsatz einer Maßnahme das zukünftige Repertoire für Bilanzpolitik 
eingeschränkt wird. Eine Bindewirkung ergibt sich vor allem aufgrund des zeitlichen Stetigkeitsgrund-
satzes.
623
 Wenn sich ein Unternehmen beispielsweise für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
entscheidet, muss – aufgrund der Ansatzstetigkeit – das Wahlrecht grundsätzlich auch in zukünftigen 
Geschäftsjahren ausgeübt werden. Ferner müssen, wie in Kapitel 4.2.2.4.5 ausgeführt wird, auch 
diejenigen Kriterien, die zur Ermittlung der Voraussetzungen für die Aktivierung herangezogen wur-
den, beibehalten werden. Wenn also bei einem vergleichbaren Entwicklungsprojekt in einem nachfol-
genden Geschäftsjahr die bislang herangezogen Kriterien zur Aktivierung wieder erfüllt sind, muss 
eine Aktivierung der Kosten erfolgen. Diese Bindewirkung kann vor allem dann von Nachteil sein, 
wenn in einem späteren Geschäftsjahr z. B. aufgrund einer verbesserten Geschäftsentwicklung die 
mit der neuen Aktivierung eigener Entwicklungskosten verbundene ergebniserhöhende Wirkung nicht 
mehr erwünscht ist. Somit sollte der Abschlussersteller vor der Entscheidung zur erstmaligen Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten beachten, dass dies eine Einschränkung der bilanzpolitischen Flexi-
bilität zur Folge hat.  
3.3.8.3.3 Aufschiebbarkeit 
Ein weiteres zur Flexibilität gehörendes Kriterium bei der Auswahl geeigneter bilanzpolitischer Instru-
mente stellt die Aufschiebbarkeit dar. Bilanzpolitische Maßnahmen sind aufschiebbar, wenn sie auch 
in nachfolgenden Perioden ausgeübt werden können, wohingegen nicht aufschiebbare Maßnahmen 
nur zu einem bestimmten Zeitpunkt anwendbar sind.
624
 Aufschiebbare Maßnahmen können somit 
zunächst zurückgehalten und erst in späteren Perioden bei Gelegenheit in Anspruch genommen wer-
                                                          
622
  Vgl. hierzu etwa KRAMER (2010), insbesondere S. 60–61 und S. 91. 
623
  Vgl. KLEIN (1989), S. 139–141; PFLEGER (1991), S. 58–73; KUßMAUL/LUTZ (1993), S. 403; KÜTING/KAISER 
(1994), S. 8–9; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286; KÜTING/WEBER (2015), S. 48; RUHNKE/SIMONS (2018), 
S. 379; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 272. 
624
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 58–59; KÜTING/KAISER (1994), S. 8; KÜTING/WEBER (2015), S. 48. 




 Das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten ist nicht aufschiebbar, da eine 
nachträgliche Aktivierung von in einem vergangenen Geschäftsjahr als Aufwand ausgewiesenen Ent-
wicklungskosten nicht zulässig ist, wie im Detail in Kapitel 4.3.1 gezeigt wird. Demgegenüber kann 
beispielsweise die erstmalige Aktivierung latenter Steuern als aufschiebbar eingestuft werden, da der 
ergebnisverbessernde Effekt aus der erstmaligen Aktivierung sich nicht nur aus Sachverhalten der 
aktuellen, sondern auch aus vergangenen Perioden ergibt. 
3.3.8.4 Erkennbarkeit 
Das Kriterium der Erkennbarkeit erfasst, inwieweit eine bilanzpolitische Maßnahme und deren Auswir-
kung von den Abschlussadressaten erkannt werden können.
626
 Um die beabsichtigte Wirkung bei den 
Adressaten zu erzielen, sollte der Abschlussersteller darauf achten, dass die gewählten bilanzpoliti-
schen Maßnahmen und deren Auswirkungen von den Adressaten nicht oder nur schwer zu erkennen 
sind,
627
 sofern der Abschlussersteller opportunistische bilanzpolitische Ziele verfolgt. Wenn die Ab-
schlussadressaten die opportunistischen Absichten des Abschlusserstellers durchschauen, wird die 
gewählte Maßnahme nicht ihre gewünschte Wirkung entfalten können.
628
 Das heißt, der Einsatz bi-
lanzpolitischer Instrumente ist dann besonders effektiv, wenn ihn die Abschlussadressaten im Rah-
men der Bilanzanalyse nicht entschlüsseln können.
629
 Während, wie in Kapitel 3.3.7.2 erläutert wurde, 
die Ausnutzung von faktischen Wahlrechten und Ermessensspielräumen für die Adressaten häufig nur 
schwer zu erkennen ist, kann die Ausübung von expliziten Wahlrechten meist relativ leicht festgestellt 
werden. So lässt sich beispielsweise die Aktivierung von eigenen Entwicklungskosten unmittelbar bei 
Betrachtung der Bilanz erkennen, da nur bei Ausübung des Wahlrechts der Posten „Selbst geschaffe-
ne gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte“ gemäß § 266 A.I.1 HGB in der Bilanz 
enthalten ist. Bei einigen bilanzpolitischen Instrumenten sind außerdem Angaben im Anhang bzw. 
Konzernanhang erforderlich. Dies trifft gerade auch auf die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
eigener Entwicklungskosten zu, wie im Einzelnen in Kapitel 4.4.1 gezeigt wird. Des Weiteren sind, wie 
erwähnt, Durchbrechungen der Ansatz- und Bewertungsstätigkeit grundsätzlich darzustellen. Wenn 
dazu die Möglichkeit besteht, sind vor diesem Hintergrund vorrangig bilanzpolitische Maßnahmen zu 




                                                          
625
  Vgl. BAUER (1981), S. 218–220. 
626
  Vgl. KLEIN (1989), S. 138; KÜTING/KAISER (1994), S. 8; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286; KÜTING/WEBER 
(2015), S. 48; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 380. 
627
  Vgl. GRÄFER (1981), S. 358; PFLEGER (1991), S. 76; QUICK (1997), S. 729. 
628
  Vgl. z. B. BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286; KÜTING/WEBER (2015), S. 48. 
629
  Vgl. auch BAETGE/BALLWIESER (1978), S. 511. 
630
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 76–77; KÜTING/WEBER (2015), S. 48. 
3 Externe Rechnungslegung und Bilanzpolitik 109 
 
3.3.8.5 Sicherheit und Testierbarkeit 
Unter dem Aspekt der Sicherheit wird verstanden, inwieweit damit gerechnet werden kann, dass die 
gewählten bilanzpolitischen Maßnahmen durchgesetzt werden können. Insbesondere bei ausle-
gungsbedürftigen Sachverhalten kann es vorkommen, dass z. B. der Abschlussprüfer anderer Auffas-
sung ist als der Abschlussersteller. Als relativ sicher durchsetzbar gelten (explizite) Wahlrechte und 
die Mehrheit an sachverhaltsgestaltenden Maßnahmen.
631
 Demgegenüber kann die Durchsetzbarkeit 
von bilanzpolitischen Maßnahmen im Rahmen der Ausschöpfung von Ermessensspielräumen auf-
grund der damit meist verbundenen Subjektivität häufig erst nach der Besprechung mit dem Ab-
schlussprüfer abschließend geklärt werden.
632
 Hiermit verbunden ist i. d. R. eine aufwendig vorzube-
reitende Argumentation mit entsprechenden Nachweisen. Ein typisches Beispiel für eine bilanzpoliti-
sche Maßnahme, die erst besprochen und vom Abschlussprüfer mitgetragen werden muss, ist – auf-
grund des erforderlichen Nachweises aller in Kapitel 4.2 aufgezeigten Aktivierungsvoraussetzungen – 
die Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Da der Abschlussersteller bei diskussionsbedürftigen 
Maßnahmen erst nach der Abschlussprüfung die endgültige Sicherheit hat, dass diese auch akzeptiert 
werden,
633
 sollten im Zweifel sicherere Maßnahmen den Vorrang vor unsichereren Maßnahmen erhal-
ten.
634
 Falls eine bilanzpolitische Maßnahme zu einer Einschränkung oder einem Versagen des Bestä-
tigungsvermerks führt, übersteigen die damit verbundenen Nachteile im Regelfall die erhofften Vorteile 
der Bilanzpolitik deutlich.
635
 Ferner ist bei der Auswahl geeigneter bilanzpolitischer Maßnahmen zu 
beachten, dass der Abschlussprüfer im Prüfungsbericht über sachverhaltsgestaltende Maßnahmen 
oder Änderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, die wesentliche Auswirkungen auf die 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage haben, gemäß § 321 Abs. 2 Satz 4 HGB berichten muss.
636
 
Wenngleich der Prüfungsbericht nicht der Offenlegungspflicht unterliegt, ist er üblicherweise den Ban-
ken vor der Kreditvergabeentscheidung sowie regelmäßig bis zur Beendigung des Kreditvertrags vor-
zulegen.
637
 Wenn also der Abschlussersteller mit einer ergebniserhöhenden bilanzpolitischen Maß-
nahme beispielsweise beabsichtigt, bessere Kreditkonditionen zu erhalten, der Abschlussprüfer je-
doch zu dem Schluss kommt, dass im Prüfungsbericht über diese Maßnahme und die damit verbun-
                                                          
631
  Vgl. QUICK (1997), S. 729. 
632
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 78 sowie ähnlich SCHÄFER (1999), S. 93. 
633
  Häufig werden daher geplante Maßnahmen, die vom Abschlussersteller selbst als diskussionsbedürftig bzw. 
unsicher eingeschätzt werden, bereits im Laufe des Geschäftsjahrs proaktiv mit dem Abschlussprüfer be-
sprochen, um frühzeitig dessen Einschätzung zu erhalten. Ist der Abschlussprüfer anderer Meinung, weil es 
beispielsweise an Nachweisen mangelt, können diese bis zur Abschlussprüfung noch vorbereitet bzw. er-
bracht werden. Außerdem hat der Abschlussersteller so noch genügend Zeit, sich alternative bilanzpoliti-
sche Maßnahmen zu überlegen, falls absehbar ist, dass der Abschlussprüfer die ursprünglich geplante 
Maßnahme nicht akzeptieren wird. 
634
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 80; QUICK (1997), S. 729 sowie ähnlich bereits PACKMOHR (1984), S. 140. 
635
  Siehe ausführlich zum Bestätigungsvermerk und zu den mit einer Einschränkung oder einem Versagen 
verbundenen negativen Konsequenzen MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 561–574. Siehe hierzu auch Kapi-
tel 3.3.2. 
636
  Siehe ausführlich zum Prüfungsbericht und zu dessen Offenlegung nach § 321a HGB in besonderen Fällen 
MARTEN/QUICK/RUHNKE (2015), S. 574–579. 
637
  Vgl. auch RUHNKE/SIMONS (2018), S. 380. 
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denen Auswirkungen berichtet werden muss, dürfte die bilanzpolitische Maßnahme kaum die vom 
Abschlussersteller erhoffte Wirkung entfalten.
638
 
3.3.8.6 Kosten und Nutzen 
Schließlich darf bei der Auswahl geeigneter bilanzpolitischer Maßnahmen nicht außer Acht gelassen 
werden, dass mit den jeweiligen Maßnahmen in unterschiedlichem Umfang Kosten oder Mindererträ-
ge verbunden sind.
639
 Hierbei gilt es zu vermeiden, dass die zusätzlichen Kosten die erwarteten Vor-
teile übersteigen.
640
 Vor der Entscheidung für eine Maßnahme sollte daher eine Kosten-Nutzen-
Analyse erfolgen. Kosten entstehen beispielsweise im Rahmen der Informationsbeschaffung und des 
Nachweises gegenüber dem Abschlussprüfer.
641
 Wenn sich der Abschlussersteller beispielsweise für 
die Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheidet, sind detaillierte Informationen über den Pro-
jektverlauf erforderlich, die mit zusätzlichen Kosten verbunden sind. So können die erforderlichen 
Informationen zum Nachweis der Aktivierungsvoraussetzungen, die in Kapitel 4.2 im Detail aufgezeigt 
werden, i. d. R. nur unter Einschaltung der F&E-Abteilungen und des F&E-Projektcontrollings und 
weiterer Unternehmensbereiche wie z. B. der Personal- und Finanzabteilungen gewonnen werden. 
Des Weiteren können im Rahmen der Ausübung bilanzpolitischer Maßnahmen z. B. Kosten für die 
Erstellung von Gutachten, Beratungskosten und sonstige Transaktionskosten entstehen.
642
 Wie be-
reits erläutert, sind gerade auch sachverhaltsgestaltende Maßnahmen häufig mit zusätzlichen Kosten 
verbunden. So lässt sich beispielsweise durch die Auslagerung von F&E-Aktivitäten von der Mutterge-
sellschaft auf eine ausländische Tochtergesellschaft mit niedrigerer Steuerbelastung und die Verein-
barung entsprechender Konzernverrechnungspreise ggf. der Konzernsteueraufwand verringern. Aller-
dings geht diese sachverhaltsgestaltende Maßnahme mit zusätzlichen Kosten, aber auch Risiken 
(Betriebsprüfung) einher, die den vermeintlichen Steuerspareffekt konterkarieren können.  
                                                          
638
  Vgl. RUHNKE/SIMONS (2018), S. 380. 
639
  Vgl. KLEIN (1989), S. 143-144; STEIN (1993), S. 986-987; QUICK (1997), S. 729. 
640
  Vgl. KÜTING/KAISER (1994), S. 10; BERENS/HOFFJAN (1999), S. 1286; KÜTING/WEBER (2015), S. 49.  
641
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 81–82. 
642
  Vgl. PFLEGER (1991), S. 82; RUHNKE/SIMONS (2018), S. 380; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 272. 
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4 Möglichkeiten und Grenzen der handelsrechtlichen Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten  
4.1 Entstehungsgeschichte der aktuellen gesetzlichen Regelung 
Die Bilanzierung immaterieller Werte wird bereits seit der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts im 
deutschen Schrifttum diskutiert.
643
 Die herrschende Meinung ging seinerzeit davon aus, dass zwar die 
erworbenen, nicht jedoch die selbst geschaffenen immateriellen Werte in der Bilanz auszuweisen 
sind. Stellvertretend ist auf SIMON (1886), den Begründer der statischen Bilanztheorie, zu verweisen, 
der ausführt: „Rein wirtschaftliche Güter, welche ... nicht … gegen Entgelt in die Gewalt des Aktien-
vereins gelangt sind, dürfen nicht als Aktiva fungieren.“
644
 Das damalige Reichsgericht ist in mehreren 
Entscheidungen dieser Auffassung gefolgt.
645
  
In der deutschen Gesetzgebung finden sich erstmals in der sog. Aktienrechtsverordnung vom 19.09. 
1931 und im anschließenden AktG vom 30.01.1937 Regelungen mit konkretem Bezug auf immateriel-
le Vermögensgegenstände. So wurde in das Gliederungsschema der Bilanz erstmals gemäß § 131 
Abs. 1 A II Nr. 5 AktG 1937 ein gesonderter Bilanzposten „Konzessionen, Patente, Lizenzen, Marken- 
und ähnliche Rechte“ aufgenommen. Ferner wurde in § 133 Nr. 2 AktG 1937 bestimmt, dass diese 
Vermögensgegenstände „höchstens zu den Anschaffungskosten“ angesetzt werden dürfen. Spezifi-
sche Regelungen zur unterschiedlichen Behandlung erworbener und selbst geschaffener immateriel-
ler Vermögensgegenstände waren aber nicht Gegenstand der damaligen Gesetzgebung.
646
 Allerdings 
wurde in der Kommentierung zum Aktiengesetz 1937 die Aktivierungsfähigkeit selbst geschaffener 
immaterieller Vermögensgegenstände respektive eigener Entwicklungsleistungen durchaus disku-
tiert.
647
 So führen z. B. bereits TEICHMANN/KÖHLER (1937) aus: „Versuchskosten, Kosten für Modelle 
und Probemaschinen, … können … aktiviert werden.“
648
 Rückblickend wird aber im neueren Schrift-
tum die damalige Rechtslage so interpretiert, dass der Gesetzgeber bei der Kodifizierung der Aus-
weis- und Bewertungsvorschriften in den §§ 131 und 133 AktG 1937 wohl ausschließlich Regelungen 
für erworbene immaterielle Vermögensgegenstände schaffen wollte und die Frage der Aktivierung 
selbst geschaffener immaterieller Vermögensgengestände, und damit auch von eigenen Entwick-
                                                          
643
  So BARTH (1950), S. 42; EIBELSHÄUSER (1983), insbesondere S. 30–31 sowie KREIDE (2014), S. 122–125 mit 
weiteren Literaturhinweisen zum älteren Schrifttum. 
644  
SIMON (1886), S. 99. 
645  
Vgl. etwa RG-Urteil vom 03.03.1904, I 404.1903, S. 160 sowie RG-Urteil vom 27.06.1914, I 370/14, 
Sp. 232. 
646
  Vgl. auch KREIDE (2014), S. 128–130. 
647
  Vgl. etwa GODIN/WILHELMI (1937), § 133 AktG, Rn. 8; TEICHMANN/KÖHLER (1937), § 133 AktG, Rn. 2b); 
SCHLEGELBERGER ET AL. (Hrsg.) (1937), § 133 AktG, Rn. 17, welche die Aktivierungsfähigkeit eigener Ent-
wicklungskosten bejaht haben, während insbesondere ULLMANN (1932), § 261a HGB, Rn. 14 die Aktivie-
rungsfähigkeit grundsätzlich verneinte. 
648
  Siehe TEICHMANN/KÖHLER (1937), § 133 AktG, Rn. 2b). 
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lungskosten, nicht in Betracht gezogen hat.
649
 Entsprechend war in der damaligen Bilanzierungspraxis 
die Aktivierung eigener Entwicklungskosten nicht üblich.
650
  
Unterschiedliche Regelungen zur Bilanzierung erworbener und selbst geschaffener immaterieller An-
lagewerte finden sich erstmals im Aktiengesetz vom 06.09.1965.
651
 In § 153 Abs. 3 AktG 1965 wurde 
bestimmt: „Für immaterielle Anlagewerte darf ein Aktivposten nur angesetzt werden, wenn sie entgelt-
lich erworben wurden.“ Mit diesem Aktivierungswahlrecht für erworbene immaterielle Anlagewerte 
waren im Umkehrschluss selbst geschaffene immaterielle Anlagewerte von der Aktivierung ausge-
schlossen. In der Begründung des Regierungsentwurfs zum Aktiengesetz 1965 wird darauf verwiesen, 
dass das Aktivierungsverbot für selbst geschaffene immaterielle Anlagewerte „bewährter kaufmänni-
scher Übung“
652
 entspricht. Weiter wird in der Gesetzesbegründung ausgeführt, dass immaterielle 
Anlagewerte i. d. R. schwer schätzbare, unsichere Werte seien, die daher nur bei einem entgeltlichen 
Erwerb aktiviert werden dürften.
653
 Im Schrifttum und in der Rechtsprechung zum AktG 1965 wird ent-
sprechend ausgeführt, dass der Gesetzgeber damit vor allem dem Vorsichtsprinzip Rechnung tragen 
wollte, da es der Gläubigerschutz gebieten würde, in der Bilanz nur immaterielle Vermögensgegen-
stände auszuweisen, die nach objektiven Maßstäben bewertet sind. Dieser Anforderung würden nur 
die Anschaffungskosten der an einem Markt erworbenen immateriellen Vermögensgegenstände ge-




Das deutsche Handelsrecht wurde mit dem BiRiLiG vom 24.12.1985 zwar grundlegend reformiert und 
an die 4., 7. und 8. EG-Richtlinie angepasst,
655
 am Aktivierungsverbot für selbst geschaffene immate-
rielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens hielt der deutsche Gesetzgeber aber unverän-
dert fest. In § 248 Abs. 2 HGB wurde damals explizit bestimmt: „Für immaterielle Vermögensgegen-
stände des Anlagevermögens, die nicht entgeltlich erworben wurden, darf ein Aktivposten nicht ange-
setzt werden.“ Der deutsche Gesetzgeber hat also seinerzeit von der in der 4. EG-Richtlinie in Art. 9 
und 10 vorgesehenen Option, die Aktivierung selbst geschaffener immaterieller Vermögensgegen-
stände zuzulassen, keinen Gebrauch gemacht.
656
 Im Schrifttum zum BiRiLiG wird ausgeführt, dass 
damit nicht nur die bisherige Rechtslage unverändert fortgeführt, sondern vor allem auch dem Vor-
                                                          
649
  So im Ergebnis LAMERS (1981), S. 77–79 und im neueren Schrifttum KREIDE (2014), S. 128–129 und WENCKI 
(2016), S. 49. 
650
  Siehe insbesondere TEICHMANN/KÖHLER (1937), § 133 AktG, Rn. 2b). 
651  
Im Jahr 1969 erfolgte dann auch eine entsprechende Kodifizierung im Einkommensteuergesetz. Vgl. zur 
Begründung einer separaten steuergesetzlichen Regelung insbesondere EIBELSHÄUSER (1983), S. 199–200. 
652  
Begründung zum Regierungsentwurf des AktG 1965, wiedergegeben in KROPFF (1965), S. 244. 
653
  Vgl. die Begründung zum Regierungsentwurf des AktG 1965, wiedergegeben in KROPFF (1965), S. 244. 
654  
Vgl. etwa DÖLLERER (1969), S. 505 sowie BFH-Urteil vom 26.02.1975, I R 72/73, S. 2017 und KRONNER 
(1995), insbesondere S. 34–35. 
655  
Formal wurde hierzu im HGB ein 3. Buch (Kapitel) mit der Bezeichnung Handelsbücher eingefügt.  
656
  Vgl. BT-Drucks. 10/317 vom 26.08.1983, S. 80. 
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sichtsprinzip entsprochen werden sollte.
657
 Für erworbene immaterielle Vermögensgegenstände des 
Anlagevermögens konnte der Gesetzgeber aber nicht an dem bis dahin geltenden Aktivierungswahl-




Im Rahmen des BilMoG vom 25.05.2009 erfolgte mit der Aufhebung des Bilanzierungsverbots für 
selbst geschaffene immaterielle Vermögensgegenstände eine grundlegende Neuausrichtung. In der 
Begründung zum Regierungsentwurf wird ausgeführt, dass damit der zunehmenden Bedeutung der 
immateriellen Vermögensgegenstände im Wirtschaftsleben Rechnung getragen werde und gerade 
auch mittelständische und junge Unternehmen die Möglichkeit erhalten sollten, ihre Außendarstellung 
zu verbessern. Mit der Neuregelung könnten zudem die Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten in 
Deutschland gestärkt werden.
659
 In der Gesetzesbegründung wird ausdrücklich darauf verwiesen, 
dass das bisherige Aktivierungsverbot einer objektiven und dem Gläubigerschutz entsprechenden 
Rechnungslegung in besonderer Weise genüge, gleichwohl lasse sich aber auch bei einer Aufhebung 
des Aktivierungsverbots ein hinreichender Gläubigerschutz durch die Einführung einer Ausschüt-
tungssperre erreichen.
660
 Damit werde, so die Gesetzesbegründung weiter, eine erhebliche Anhebung 
des Informationsniveaus der Abschlüsse erreicht und dennoch dem handelsrechtlichen Vorsichtsprin-
zip Rechnung getragen.
661
 Kritisch hierzu äußerte sich vor allem MOXTER (2008), der in der Aufhebung 
des Aktivierungsverbots eher eine „Informationseinbuße“
662
 sieht und die Aussage in der Gesetzesbe-








 vom 08.11.2007 sowie die Regierungsentwürfe
666
 vom 23.05.2008 und vom 
30.07.2008 zum BilMoG hatten noch – entsprechend den IFRS – eine Aktivierungspflicht für selbst 
geschaffene immaterielle Vermögensgegenstände vorgesehen. Eine Auswertung von FROSCHHAMMER/ 
HALLER (2013) zu den während der Gesetzgebungsphase zum BilMoG beim BMJ eingereichten Stel-
lungnahmen ergab, dass sich insbesondere Banken/Versicherungen sowie Steuerbera-
ter/Rechtsanwälte, aber auch die Unternehmen, eher gegen eine Aktivierungspflicht aussprachen, 
während vor allem das DRSC sowie der Berufsstand der Wirtschaftsprüfer für die Aktivierungspflicht 
plädierten. Der Zustimmungsgrad der Hochschullehrer zeigte keine eindeutige Präferenz für oder ge-
                                                          
657
  Vgl. etwa GLADE (1986), § 248 HGB, Rn. 9. 
658
  Die Aktivierungspflicht ergibt sich aus § 246 Abs. 1 HGB, wonach sämtliche Vermögensgegenstände zu 
bilanzieren sind, wenn nicht ein Ausnahmetatbestand greift. 
659  
Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, insbesondere S. 49. 
660  
Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 49–50. 
661  
Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 50. 
662  
MOXTER (2008), S. 1516. 
663
  Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 1. 
664  
MOXTER (2008), S. 1517. 
665 
 Vgl. BMJ (Hrsg.) (2007b), S. 4–5 und S. 80–81. 
666 
 Vgl. BR-Drucks. 344/08 vom 23.05.2008 und BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, § 255 Abs. 2a HGB. 
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gen die geplante Aktivierungspflicht.
667
 Im Zuge des weiteren Gesetzgebungsverfahrens erachtete es 
sowohl der Bundesrat
668
 als auch der Rechtsausschuss
669
 als „ausreichend“, anstelle der Aktivie-
rungspflicht ein Aktivierungswahlrecht vorzuschreiben. Die Entscheidung für ein Aktivierungswahlrecht 
anstelle einer Aktivierungspflicht hat lt. der Stellungnahme des Bundesrats den Vorteil, dass einerseits 
innovative Unternehmen durch die Ausschöpfung des Wahlrechts ihre Eigenkapitalbasis und den In-
formationsgehalt ihres Abschlusses verbessern können und andererseits Unternehmen, bei denen 
immaterielle Vermögensgegenstände nicht im Vordergrund stehen, die Möglichkeit haben, auf die 
Aktivierung und die damit verbundenen Aufzeichnungspflichten zu verzichten.
670
 In der endgültigen 
Gesetzesfassung wurde dieser Ansicht gefolgt und das Wahlrecht, das – wie erwähnt – über § 298 
Abs. 1 HGB auch im HGB-Konzernabschluss gilt, in § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB kodifiziert. 
Die nachstehende Tabelle 2 zeigt im Überblick, wie sich die gesetzlichen Regelungen zur Bilanzierung 
entgeltlich erworbener und selbst geschaffener immaterieller Vermögensgegenstände seit dem AktG 
1965 entwickelt haben.  
 
Entgeltlich erworbene immaterielle 
Vermögensgegenstände des  
Anlagevermögen 
Selbst geschaffene  
immaterielle Vermögensgegenstände 
des Anlagevermögens 
AktG 1965 Aktivierungswahlrecht Aktivierungsverbot 
BiRiLiG 1985 Aktivierungspflicht Aktivierungsverbot 
BilMoG 2009 Aktivierungspflicht 
Aktivierungswahlrecht 
(mit Ausnahmen) 
Tabelle 2:  Entwicklung der Gesetzgebung zur Bilanzierung immaterieller Vermögensgegenstände  
des Anlagevermögens seit dem AktG 1965 
Aus der Darstellung in Tabelle 2 wird deutlich, dass durch den Wechsel vom Aktivierungswahlrecht 
zur Aktivierungspflicht bei den entgeltlich erworbenen bzw. vom Aktivierungsverbot zum Aktivierungs-
wahlrecht bei den selbst geschaffenen immateriellen Vermögensgenständen der Stellenwert des Vor-
sichtsprinzips im Zeitablauf zunehmend an Bedeutung verloren hat. Dennoch wird das Vorsichtsprin-
zip in der aktuellen gesetzlichen Regelung nicht völlig außer Acht gelassen. Es kommt insbesondere 
in den Voraussetzungen zur Geltung, die erfüllt sein müssen, damit ein Unternehmen von dem Akti-
vierungswahlrecht Gebrauch machen kann. Diese werden im nächsten Kapitel herausgearbeitet und 
kritisch gewürdigt.  
                                                          
667 
 Vgl. FROSCHHAMMER/HALLER (2013), S. 617 sowie die Ausführungen in Kapitel 5.4.2.3. 
668 
 Vgl. BR-Drucks. 344/08 (Beschluss) vom 04.07.2008, S. 7. 
669
  Vgl. BT-Drucks 16/12407 vom 24.03.2009, S. 85. Vgl. auch ZÜLCH/HOFFMANN (2008). 
670
  Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 49–50. 
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4.2 Ansatzvorschriften für eigene Entwicklungskosten 
4.2.1 Die abstrakte Aktivierungsfähigkeit eigener Entwicklungskosten 
Im Hinblick auf die Voraussetzungen für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten ist zwischen der 
abstrakten und der konkreten Aktivierungsfähigkeit zu unterscheiden. Ein Gut ist abstrakt aktivierungs-
fähig, wenn es die Kriterien eines Vermögensgegenstands erfüllt. Die konkrete Aktivierungsfähigkeit 
richtet sich nach den gesetzlichen Einzelvorschriften in Form von Ansatzwahlrechten, -pflichten und  
-verboten. Diese können die abstrakte Aktivierungsfähigkeit einengen oder erweitern, indem für abs-
trakt aktivierungsfähige Vermögensgegenstände ein Ansatzverbot oder umgekehrt für Vermögens-




4.2.1.1 Einzelverwertbarkeit dem Grunde nach 
Nach dem Grundsatz der Vollständigkeit, der in § 246 Abs. 1 Satz 1 HGB kodifiziert ist, sind sämtliche 
Vermögensgegenstände in der Bilanz auszuweisen, soweit vom Gesetzgeber nichts Gegenteiliges 
bestimmt ist. Die Aktivierung selbst geschaffener immaterieller Güter setzt also voraus, dass sie als 
Vermögensgegenstand qualifiziert werden können. Der Begriff Vermögensgegenstand zählt zu den 
unbestimmten Rechtsbegriffen im HGB.
672
 Mangels einer gesetzlichen Legaldefinition erfolgen im 
Schrifttum und in der Rechtsprechung unterschiedliche Begriffsabgrenzungen. Weitgehende Überein-
stimmung besteht darüber, dass die begriffliche Abgrenzung von Vermögensgegenständen inhaltlich 
mit der Frage gleichzusetzen ist, wann ein Gut abstrakt aktivierungsfähig ist.
673
 Unterschiedliche Auf-
fassungen bestehen jedoch im Hinblick auf die konkreten Kriterien, die erfüllt sein müssen, damit ein 
Vermögensgegenstand bzw. die abstrakte Aktivierungsfähigkeit gegeben ist. Die Kriterien hängen 
wesentlich davon ab, welcher bilanztheoretischen Konzeption gefolgt wird.
674
  
Nach der statischen Bilanztheorie sind in der Bilanz das Vermögen und die Schulden einander ge-
genüberzustellen. Als Vermögen dürfen dabei nur Güter ausgewiesen werden, die zur Deckung der 
Schulden zur Verfügung stehen. Der Wortlaut des § 242 Abs. 1 Satz 1 HGB zum Bilanzausweis von 
Vermögen und Schulden orientiert sich an dieser Vermögensdefinition. Damit soll vor allem dem 
                                                          
671
 Vgl. zur Unterscheidung von abstrakter und konkreter Aktivierungsfähigkeit insbesondere FREERICKS (1976), 
S. 141–221 und LAMERS (1981), S. 192–193 sowie u. a. KÜTING/ULRICH (2001), S. 956–957; VELTE (2008), 
S. 145–168; FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 1–20; FREIDANK/VELTE/WEBER (2016), Teil A, Rn. 379–406; 
QUICK/WOLZ (2016), S. 41–43; BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017a), S. 158–172. 
672
 Vgl. zum Begriff des Vermögensgegenstands als unbestimmtem Rechtsbegriff SCHNEIDER (1986). 
673
 Vgl. bereits FREERICKS (1976), S. 141 und LAMERs (1981), S. 192 sowie VON KEITZ (1997), S. 17; FASSELT/ 
RADDE (2017), B 211, insbesondere Rn. 2; ähnlich auch BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017a), S. 158. 
674
 Vgl. hierzu ausführlich u. a. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017a), S. 158–168 sowie VON KEITZ (1997), insbeson-
dere S. 31. 




 Die Frage, ob ein Vermögensgegenstand vorliegt bzw. die 
abstrakte Aktivierungsfähigkeit gegeben ist, hängt also von der Schuldendeckungsfähigkeit ab. Als 
maßgebliches Kriterium hierfür wurde im handelsbilanziellen Schrifttum die „Einzelverwertbarkeit“ 
herausgearbeitet.
676
 Auf dieses Kriterium wird auch in der Gesetzesbegründung zum BilMoG explizit 
hingewiesen, indem bestimmt wird: „Vom Vorliegen eines Vermögensgegenstands ist auszugehen, 
wenn das selbst erstellte Gut nach der Verkehrsauffassung einzeln verwertbar ist.“
677
 Der DRS 24, 
Rn. 8 und 17 übernimmt nahezu wortgleich diese Definition.
678
  
Teilweise werden gerade im älteren Schrifttum auch Kriterien genannt, die konkreter gefasst sind als 
der Begriffsinhalt der Einzelverwertbarkeit, wie z. B. die Einzelveräußerbarkeit
679
 oder die Einzelvoll-
streckbarkeit
680
. Die herrschende Meinung
681
 knüpft aber an dem allgemein gehaltenen Begriff der 
Einzelverwertbarkeit an, die neben dem Verkauf auch z. B. durch Tausch oder Nutzungsüberlassung 
gegeben sein kann. Das Kriterium der Einzelverwertbarkeit kann durch eine externe Verwertungsmög-
lichkeit ebenso erfüllt sein wie durch eine interne Nutzungsmöglichkeit.
682
 Die abstrakte Aktivierungs-
fähigkeit erfordert somit in der praktischen Umsetzung, dass die Unternehmen entweder einen Ab-
satzmarkt oder einen internen Nutzenvorteil, z. B. in Form von Kosteneinsparungen, nachweisen. Als 
Vermögensgegenstand können auch Güter, für die ein gesetzliches, vertragliches oder faktisches 
Verwertungsverbot besteht, qualifiziert werden, soweit sie zumindest abstrakt verwertet werden kön-
nen.
683
 Dies bedeutet, dass z. B. eine Softwarelizenz, für die ein Verwertungsverbot besteht, dennoch 
zu den Vermögensgegenständen zählt, da sie „dem Wesen nach“
684
 verwertbar ist. Klarstellend regelt 
DRS 24, Rn. 21, dass die Einzelverwertbarkeit voraussetzt, dass das Gut getrennt vom Unternehmen 
als Ganzes, verwertbar ist. Daraus folgt, dass immaterielles Vermögen wie z. B. die gute Organisati-
onsstruktur oder das gute Arbeitsklima, auch wenn das Unternehmen daraus Vorteile erzielt, nicht als 
Vermögensgegenstand eingestuft werden kann, da eine separate Veräußerung getrennt vom Unter-
nehmen als Ganzes nicht erfolgen kann.  
                                                          
675
 Vgl. etwa FREIDANK/VELTE/WEBER (2016), Teil A, Rn. 386. 
676
 So bereits SIMON (1886), insbesondere S. 96–101. Vgl. in der neueren Literatur u. a. Arbeitskreis „Immateri-
elle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft (2008), S. 1814; FASSELT/RADDE (2013), 
B 211, Rn. 4–5; FREIDANK/VELTE/WEBER (2016), Teil A, Rn. 386; QUICK/WOLZ (2016), S. 42; SCHUBERT/ 
HUBER (2018), § 247 HGB, Rn. 377. 
677
  BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 50. 
678
 Vgl. auch VON KEITZ (2015), S. 688–689. 
679
 Vgl. etwa CREZELIUS (2000), Anhang § 42a GmbHG, Rn. 114. 
680
 Vgl. vor allem TIEDCHEN (1991), S. 44–59 sowie SCHULZE-OSTERLOH (2006), § 42 GmbHG, Rn. 77. 
681
 Vgl. etwa ADS (1998), § 246 HGB, Rn. 28 oder DRS 24, Rn. 17–18. 
682
 Vgl. GELHAUSEN/FEY/KÄMPFER (2009), § 248 Abs. 2 HGB, Rn. E 63; BERTRAM (2018a), § 248 HGB, Rn. 19; 
KAVVADIAS (2014), S. 102. A. A. offenbar DRSC, vgl. die Begründung zum DRS 24, B 13, wonach eine aus-
schließlich interne Verwertbarkeit den Anforderungen nicht genügen würde. 
683
  Vgl. DRS 24, Rn. 20. 
684
 VON KEITZ (2015), S. 689. 
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Eine generelle Erweiterung des Begriffsinhalts „Vermögensgegenstand“ würde sich ergeben, wenn 
statt auf die „Einzelverwertbarkeit“ auf die „selbstständige Bewertbarkeit“ und die „bilanzielle Greifbar-
keit“ abgestellt würde.
685
 Diese Kriterien leiten sich aus der dynamischen Bilanztheorie ab, nach der 
die periodengerechte Erfolgsermittlung in der Gewinn- und Verlustrechnung im Vordergrund steht, 
während die Bilanz flankierend dazu dient, die Wertbewegungen der Vermögensgegenstände und 
Schulden periodisch abzugrenzen.
686
 Im Hinblick auf das auszuweisende Vermögen stützt sich die 
dynamische Bilanztheorie nicht auf die Frage, ob ein Gut einzeln übertragen werden kann. Vielmehr 
hängt der Vermögensausweis davon ab, ob es im Wege der Übertragung eines Unternehmens insge-
samt mit übertragen werden kann. Die selbstständige Bewertbarkeit setzt voraus, dass das Gut inner-
halb des Gesamtvermögens einzeln bewertbar ist. Die bilanzielle Greifbarkeit ist gegeben, wenn ein 
Erwerber, der das Unternehmen fortführt, bei der Kaufpreisbestimmung dem Gut einen Wert bei-
misst.
687
 Die hieraus resultierende Erweiterung des Begriffs Vermögensgegenstand zeigt sich z. B. 
beim erworbenen Geschäfts- oder Firmenwert. Dieser ist zwar als Differenz (Restgröße) zwischen 
dem Kaufpreis und dem Wert der einzelnen Vermögensgegenstände und Schulden eines Unterneh-
mens selbstständig bewertbar (bestimmbar), er ist jedoch nicht einzeln verwertbar, da er nur im Rah-
men einer Gesamtunternehmensveräußerung mit übertragen werden kann. Das deutsche Steuerbi-
lanzrecht respektive die Steuerrechtsprechung
688
 basiert weitgehend auf dieser umfassenden Vermö-
gensdefinition nach dem Kriterium der selbstständigen Bewertbarkeit und der bilanziellen Greifbarkeit 
entsprechend der dynamischen Bilanztheorie, während im handelsrechtlichen Schrifttum das engere 
Kriterium der selbstständigen Verwertbarkeit entsprechend der statischen Bilanztheorie eindeutig 
überwiegt. In der Rechtsprechung
689
 und im Schrifttum
690
 wird vereinzelt auch der umfassendere Be-
griff des Wirtschaftsguts mit dem engeren Begriff des Vermögensgegenstands gleichgesetzt.
691
  
4.2.1.2 Einzelverwertbarkeit zum Zeitpunkt der Bilanzierung  
Entwicklungsprojekte erstrecken sich typischerweise über einen längeren Zeitraum. Daher stellt sich 
die Frage, ab welchem Zeitpunkt die abstrakte Aktivierungsfähigkeit und damit die Eigenschaft als 
                                                          
685
 Vgl. KRONNER (1995), S. 14–15 und die dort genannten Urteile sowie VON KEITZ (1997), S. 28–31; VELTE 
(2008), S. 146; BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017a), S. 164. 
686
 Vgl. zur dynamischen Bilanztheorie vor allem die Monografie von SCHMALENBACH, dem Begründer der dy-
namischen Bilanzauffassung, SCHMALENBACH (1962). 
687
  Vgl. VON KEITZ (1997), S. 29 sowie MOXTER (2007), S. 6–9. 
688
 Vgl. hierzu vor allem MOXTER (2007), S. 8–9 sowie BFH-Urteil vom 22.07.1988, III R 175/85, S. 2606; BFH-
Urteil vom 04.12.1991, IR 148/90, S. 1023 und BFH-Urteil vom 19.10.2006, III R 6/05, S. 430. 
689
 Vgl. etwa BFH-Urteil vom 06.12.1978, I R 35/78, S. 772 oder BFH-Beschluss vom 26.10.1987 GrS 2/86, 
S. 531. 
690
  Vgl. z. B. WESTERFELHAUS (1995), S. 889. 
691
  Auf die Unterschiede zwischen dem Begriff des Vermögensgegenstands und dem im IFRS-Regelwerk ver-
wendeten Begriff des Vermögenswerts (Assets), der primär nicht auf die Einzelverwertbarkeit, sondern auf 
das Vorliegen eines Nutzenpotenzials abstellt (vgl. ausführlich HENNRICHS (2008), S. 539), soll hier nicht 
weiter eingegangen werden, zumal der IFRS-Begriff für die Rechtsauslegung des HGB rechtssystematisch 
nicht relevant ist, vgl. etwa SCHMIDT (2014b), S. 1274. 
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Vermögensgegenstand zu bejahen ist. In der Literatur wird in diesem Zusammenhang kontrovers 
diskutiert, ob ein in der Entwicklung befindliches Gut, das noch nicht die Eigenschaft eines Vermö-
gensgegenstands (Einzelverwertbarkeit) aufweist, dennoch aktivierungsfähig ist, wenn davon ausge-
gangen werden kann, dass nach Abschluss des Entwicklungsprojekts ein Vermögensgegenstand 
vorliegen wird. Im neueren Schrifttum
692
 und auch nach der hier vertretenen Auffassung wird die Akti-
vierung solcher sog. „Noch-nicht-Vermögensgegenstände“ oder „Beinahe-Vermögensgegenstände“ 
abgelehnt.
693
 Voraussetzung der Aktivierung ist vielmehr, dass bereits zum Zeitpunkt der erstmaligen 
Aktivierung ein Vermögensgegenstand vorliegt, der zwar noch nicht den endgültigen Vermögensge-
genstand darstellt, dem Wesen nach aber bereits einzeln verwertbar und damit abstrakt aktivierungs-
fähig ist. 
Entgegen dieser Auffassung findet sich im Schrifttum auch die Meinung, dass es ausreichend sei, 
wenn erst am Ende der Entwicklung die Vermögensgegenstandseigenschaft erwartet wird, d. h. dass 
zum Zeitpunkt der Aktivierung noch kein Gut vorliegen muss, das die Voraussetzungen eines Vermö-
gensgegenstands erfüllt.
694
 Diese Auffassung stützt sich zum einen auf § 255 Abs. 2a HGB, der be-
stimmt, dass zu den Herstellungskosten eines immateriellen Vermögensgegenstands die „… bei des-
sen Entwicklung anfallenden Aufwendungen …“ zählen, und zum anderen auf die Begründung zum 
Regierungsentwurf des BilMoG, nach der „… eine Aktivierung nicht erst vorzunehmen ist, wenn ein 
selbst geschaffener immaterieller Vermögensgegenstand des Anlagevermögens vorliegt …“
695
. Gegen 
diese Auffassung spricht zunächst, dass § 255 Abs. 2a Satz 1 HGB gemäß seiner rechtssystemati-
schen Einordnung im HGB keine Ansatzvorschrift, sondern eine Bewertungsvorschrift ist und in der 
vorgenannten Begründung zum Regierungsentwurf an anderer Stelle, d. h. in Bezug auf die Ansatz-
vorschrift des § 248 Abs. 2 HGB, explizit auf das Erfordernis eines Vermögensgegenstands hingewie-
sen wird.
696
 Ferner hat im weiteren Gesetzgebungsverfahren zum BilMoG der Rechtsausschuss klar-
stellend darauf verwiesen, dass eine Aktivierung erst dann möglich ist, „… wenn die Vermögensge-
genstandseigenschaft des selbst geschaffenen immateriellen Vermögensgegenstands des Anlage-
vermögens bejaht werden kann“
697
. Im Schrifttum wird daher zu Recht darauf hingewiesen, dass 
durch diese Klarstellung die Rechtslage eindeutig ist, d. h., zum Zeitpunkt der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten muss bereits ein Vermögensgegenstand vorliegen.
698
 Ein solcher Vermögensge-
genstand kann durchaus bereits vorliegen, bevor ein Entwicklungsprojekt endgültig abgeschlossen ist. 
                                                          
692
 Vgl. zu dieser Einschätzung im neueren Schrifttum auch KREIDE (2014), S. 200, Fn. 919. 
693
 So neben DRS 24, Rn. 45 vor allem THEILE (2008), S. 1066–1067; SCHÜLKE (2010), S. 997–998; HENNRICHS 
(2013a), § 248 HGB, Rn. 26–31 und Rn. 36; FASSELT/RADDE (2013), B 211, insbesondere Rn. 62; SCHMIDT 
(2014b), S. 1275; KÜTING/ELLMANN (2016), § 255 HGB, Rn. 398; BAETGE/FEY/SOMMERHOFF (2017), § 248 
HGB, Rn. 18; HOFFMANN/LÜDENBACH (2018), § 255 HGB, Rn. 201. 
694
 Vgl. etwa GELHAUSEN/FEY/KÄMPFER (2009), § 248 Abs. 2 HGB, Rn. E 42 und E 67; VAN HALL/KESSLER 
(2010), S. 146; BALLWIESER (2013b), § 248 HGB, Rn. 16. 
695
 BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60. 
696
 Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 50 sowie die entsprechende Argumentation in der Begrün-
dung zum DRS 24, B 50 sowie SCHMIDT (2014b), S. 1276. 
697
 BT-Drucks. 16/12407 vom 24.03.2009, S. 85. 
698
 Vgl. HENNRICHS (2013a), § 248 HGB, Rn. 36. 
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Dies zeigt sich z. B. an der Existenz eines Markts auch für noch nicht abschließend fertiggestellte 
Entwicklungsprojekte.
699
 Die Einzelverwertbarkeit bzw. die abstrakte Aktivierungsfähigkeit muss also 
nach der hier vertretenen Auffassung bereits im Bilanzierungszeitpunkt gegeben sein, sie darf kein 
sog. Ex-ante-Konstrukt sein. Dies schließt aber nicht aus, dass im Rahmen der Prüfung der konkreten 
Aktivierungsfähigkeit zusätzlich die Erfolgswahrscheinlichkeit des angestrebten Vermögensgegen-
stands zu beurteilen ist und ggf. die Aktivierung in diesem Schritt ausscheidet.  
4.2.2 Die konkrete Aktivierungsfähigkeit eigener Entwicklungskosten 
4.2.2.1 Systematisierung der gesetzlichen Aktivierungsvorschriften 
Wird die Vermögensgegenstandseigenschaft eines Guts bzw. seine abstrakte Aktivierungsfähigkeit 
bejaht, dann ist in einem nächsten Schritt die konkrete Aktivierungsfähigkeit zu untersuchen. Diese 
wird, wie erwähnt, durch die gesetzlichen Vorschriften bestimmt. Nach § 246 Abs. 1 Satz 1 HGB be-
steht grundsätzlich eine generelle Aktivierungspflicht für alle materiellen und immateriellen Vermö-
gensgegenstände, losgelöst davon, ob sie erworben oder selbst geschaffen sind. Diese Aktivierungs-
pflicht gilt uneingeschränkt jedoch nur für das Umlaufvermögen. Für das Anlagevermögen bestehen 
dagegen Ausnahmeregelungen. Die Ausgestaltung dieser Ausnahmeregelungen kann grundsätzlich 
wie folgt erfolgen:
700
 Zum einen kann trotz Vorliegens eines Vermögensgegenstands ein gesetzliches 
Aktivierungsverbot oder ein Aktivierungswahlrecht bestehen, zum anderen kann eine Aktivierungs-
pflicht oder ein Aktivierungswahlrecht greifen, wenngleich die Qualifikation als Vermögensgegenstand 
fehlt. Für beide Konstellationen finden sich im HGB, bezogen auf immaterielle Vermögensgegenstän-
de des Anlagevermögens, gesetzliche Regelungen.  
Die Konstellation, dass trotz der fehlenden Vermögensgegenstandseigenschaft eine Aktivierungs-
pflicht besteht, findet sich in § 246 Abs. 1 Satz 4 HGB. Danach gilt ein erworbener Geschäfts- oder 
Firmenwert als zeitlich begrenzt nutzbarer Vermögensgegenstand, wenngleich er, wie ausgeführt, 
nicht den Kriterien eines Vermögensgegenstands genügt, da er nicht einzeln verwertbar ist. Er wird 
aber, so die Gesetzesbegründung zum BilMoG, durch eine „Fiktion“ quasi zum Vermögensgegen-
stand erhoben.
701
 Damit unterliegt er, wie alle anderen Vermögensgegenstände des Anlagevermö-
gens, der Aktivierungspflicht gemäß § 246 Abs. 1 Satz 1 HGB. Der Gesetzgeber weist in den Geset-
zesmaterialen ausdrücklich darauf hin, dass mit der Fiktion des erworbenen Geschäfts- oder Firmen-




                                                          
699
 Vgl. auch KÜTING/ELLMANN (2016), § 255 HGB, Rn. 398 sowie ROHLEDER (2015), S. 120. 
700
 Vgl. auch VON KEITZ (1997), S. 18 oder FASSELT/RADDE (2013), B 211, insbesondere Rn. 1. 
701
  Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 47. 
702
  Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 48. 
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Die umgekehrte Konstellation, dass trotz Vorliegens eines Vermögensgegenstands kein Bilanzaus-
weis erfolgt, ergibt sich zwingend aus § 248 Abs. 2 Satz 2 HGB, wonach bestimmte selbst geschaffe-
ne immaterielle Vermögensgegenstände, d. h. Marken, Drucktitel, Verlagsrechte, Kundenlisten und 
vergleichbare immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens, nicht aktiviert werden 
dürfen.
703
 Als Begründung hierfür wird in den Gesetzesmaterialien genannt, dass diesen Vermögens-
gegenständen die für sie angefallenen Aufwendungen „nicht zweifelsfrei“
704
 in Abgrenzung zu den 
Aufwendungen für die Entwicklung des – nicht aktivierungsfähigen – selbst geschaffenen Geschäfts- 
oder Firmenwerts zugerechnet werden können. Daher müsse entsprechend dem Vorsichtsprinzip eine 
Aktivierung unterbleiben.
705
 Die Konstellation, dass es trotz Vorliegens eines Vermögensgegenstands 
nicht zu einem Bilanzausweis kommt, ergibt sich fakultativ auch dann, wenn das Aktivierungswahl-
recht für eigene Entwicklungskosten nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB nicht ausgeübt wird, obwohl alle 
nachstehend aufzuzeigenden Voraussetzungen erfüllt sind.  
4.2.2.2 Zweiteilung der Voraussetzungen zum Nachweis der konkreten Aktivierungsfähigkeit 
eigener Entwicklungskosten 
Im Hinblick auf die Voraussetzungen, die für die Ausübung des gesetzlichen Aktivierungswahlrechts 
eigener Entwicklungskosten erfüllt sein müssen, kann unterschieden werden in Kriterien, die der be-
reits vorhandene Vermögensgegenstand erfüllen muss, und in solche, die für den noch zu entwickeln-
den Vermögensgegenstand nachgewiesen werden müssen. Die Kriterien müssen kumulativ erfüllt 
sein.  
Das Bilanzierungswahlrecht knüpft entsprechend dem Wortlaut von § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB an vier 
Voraussetzungen an, die der vorhandene Vermögensgegenstand erfüllen muss: 
 Eigenschaft der Immaterialität 
 Zugehörigkeit zum Anlagevermögen 
 Einstufung als selbst geschaffen 
 Ausschluss eines gesetzlichen Aktivierungsverbots 
Eine fünfte Voraussetzung leitet sich aus § 255 Abs. 2 Satz 4 HGB ab. Demnach muss der vorhande-
ne Vermögensgegenstand sich bereits in der Nach-Forschungsphase befinden, also im 
 Stadium der Entwicklungsphase. 
Neben diesen fünf im HGB explizit kodifizierten Kriterien, die der bereits vorhandene Vermögensge-
genstand erfüllen muss, ergeben sich aus den Grundsätzen ordnungsmäßiger Bilanzierung weitere 
fünf Kriterien, die an den zu entwickelnden Vermögensgegenstand anknüpfen, damit das Ansatzwahl-
                                                          
703
  Siehe hierzu auch Kapitel 4.2.2.3.4. 
704
  BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 50. 
705
 Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 50. 
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recht ausgeübt werden kann. Aus dem Vorsichtsprinzip leitet sich zunächst die Bedingung ab, dass 
die Entwicklung des angestrebten Vermögensgegenstands mit hoher Wahrscheinlichkeit erfolgreich 
abgeschlossen werden kann. Entsprechend verweist die Gesetzesbegründung zum BilMoG explizit 
auf eine hohe bzw. hinreichende Erfolgswahrscheinlichkeit
706
, ohne sie aber näher zu spezifizieren. 
Lediglich im Zusammenhang mit der Bilanzierung von Bewertungseinheiten bei Finanzinstrumenten 
wird ausgeführt, dass eine hohe Wahrscheinlichkeit gegeben ist, wenn der Abschluss eines Siche-
rungsgeschäfts „so gut wie sicher“
707
 ist. Diese Definition kann zwar nicht unmittelbar auf die Aktivie-
rung von eigenen Entwicklungskosten übertragen werden, da ein entsprechender Verweis in den Ge-
setzesmaterialen fehlt, sie kann aber zumindest insoweit als Auslegungshilfe dienen, als eine 50%ige 
Erfolgswahrscheinlichkeit nicht als ausreichend anzusehen ist.
708
 Im Schrifttum wird der Begriff hohe 
Wahrscheinlichkeit in Bezug auf die Aktivierung von Entwicklungskosten daher auch dahingehend 
ausgelegt, dass „deutlich mehr Gründe für als gegen das Entstehen“
709
 des immateriellen Vermö-
gensgegenstands sprechen müssen. Der DRS 24 nennt inhaltliche Kriterien dafür, wann davon aus-
zugehen ist, dass ein immaterieller Vermögensgegenstand des Anlagevermögens mit hoher Wahr-
scheinlichkeit entsteht. Ein ähnlicher Anforderungskatalog wurde bereits 2001 vom Arbeitskreis „Im-
materielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft erarbeitet.
710
 Die nachstehen-
de Systematisierung orientiert sich an der neueren Systematisierung im DRS 24, Rn. 50: 
 Technische Realisierbarkeit der Fertigstellung des zu entwickelnden Vermögensgegenstands 
 Verfügbarkeit von adäquaten technischen, finanziellen und sonstigen Ressourcen, um die 
Entwicklung des angestrebten Vermögensgegenstands abzuschließen 
 Fertigstellungsabsicht für den sich in der Entwicklung befindlichen Vermögensgegenstand 
Neben diesen drei Kriterien zum Nachweis der hohen Erfolgswahrscheinlichkeit leitet sich aus dem 
Grundsatz der Einzelerfassung und -bewertung als zusätzliches viertes Kriterium, auf das auch 
DRS 24, Rn. 51 verweist, ab: 
 Verlässliche Zurechnung der Kosten auf den sich in der Entwicklung befindlichen Vermögens-
gegenstand 
Die vorstehend genannten vier Kriterien stimmen nahezu wörtlich mit den entsprechenden Kriterien 
des IAS 38, Rn. 57 a), e), b) und f) überein. In IAS 38, Rn. 57 c) und d) werden als zusätzliche Krite-
                                                          
706
 Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60–61. In der Gesetzesbegründung zum BilMoG wird auf 
S. 60–61 sowohl von „hoher“ als auch von „hinreichender“ Erfolgswahrscheinlichkeit gesprochen, d. h., die 
beiden Begriffe werden offenbar synonym verwendet. 
707
 BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 58. 
708
 Vgl. auch die Begründung zum DRS 24, B 53. 
709
 GELHAUSEN/FEY/KÄMPFER (2009), § 248 Abs. 2 HGB, Rn. E 69 sowie ähnlich BERTRAM (2018a), § 248 HGB, 
Rn. 18. 
710
  Vgl. Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft für Betriebs-
wirtschaft (2001), S. 992–993; Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-
Gesellschaft (2008), S. 1817 sowie z. B. FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 67; BERTRAM (2018a), § 248 
HGB, Rn. 18. 
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rien die Fähigkeit, den immateriellen Vermögensgegenstand zu verkaufen oder zu nutzen, i. V. m. mit 
dem Nachweis einer entsprechenden Verwertbarkeit genannt, z. B. durch die Existenz eines Absatz-
markts oder eines internen Kostenvorteils. Diese Kriterien wurden in den vorstehenden Anforderungs-
katalog der konkreten Aktivierungsfähigkeit – entsprechend DRS 24 – nicht aufgenommen, da sie sich 
nach deutschem Bilanzrecht bereits als Anforderung an die abstrakte Aktivierungsfähigkeit ergeben.
711
  
Eine weitere Voraussetzung der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ist ferner die 
Zulässigkeit einer  
 Durchbrechung der Ansatzstetigkeit nach § 246 Abs. 3 HGB. 
Insgesamt müssen also zehn Kriterien zum Nachweis der konkreten Aktivierungsfähigkeit erfüllt wer-
den, wobei fünf Kriterien an den bereits vorhandenen Vermögensgegenstand und fünf weitere Krite-
rien an den noch zu entwickelnden Vermögensgegenstand anknüpfen. Eine bestimmte Reihenfolge 
zur Prüfung der Kriterien ist nicht vorgegeben. Nachstehend werden die einzelnen Kriterien insbeson-
dere im Hinblick auf die mit der Auslegung der Kriterien verbundenen bilanzpolitischen Ermessens-
spielräume kritisch untersucht. 
4.2.2.3 Aktivierungsvoraussetzungen, die an den vorhandenen Vermögensgegenstand an-
knüpfen  
4.2.2.3.1 Eigenschaft der Immaterialität 
Die immateriellen Vermögensgegenstände sind einerseits von den materiellen und andererseits von 
den finanziellen Vermögensgegenständen abzugrenzen, da für sie jeweils unterschiedliche Bilanzie-
rungs- und Bewertungsvorschriften bestehen. Ein gemeinsames Merkmal von immateriellen und fi-
nanziellen Vermögensgegenständen ist, dass sie keine physische Substanz aufweisen. Der Unter-
schied ergibt sich aus der betrieblichen Verwendung. Während die finanziellen Vermögensgegenstän-
de dem finanziellen Bereich dienen, werden die immateriellen Vermögensgegenstände grundsätzlich 
im operativen Bereich eingesetzt.
712
 Zu den immateriellen Vermögensgegenständen des operativen 
Bereichs zählen z. B. Technologien, Software, Verfahren, Patente, Urheberrechte, Kundendateien, 
Lizenzen, Absatzrechte und Marken.  
Die Unterscheidung in materielle und immaterielle Vermögensgegenstände ist im Vergleich zur Ab-
grenzung von immateriellen und finanziellen Vermögensgegenständen häufig komplexer. Sie richtet 
sich grundsätzlich danach, ob es sich um einen Vermögensgegenstand mit oder ohne physische Sub-
                                                          
711
  So in der Argumentation auch Kirsch (2017), § 248 HGB, Rn. 62. Vgl. zur Übernahme der IFRS-Kriterien für 
handelsrechtliche Zwecke KÜTING/ELLMANN (2016), § 255 HGB, Rn. 399 sowie die Begründung zum Refe-
rentenentwurf des BilMoG, vgl. BMJ (Hrsg.) (2007b), S. 122. 
712
 Vgl. entsprechend VON KEITZ (1997), S. 5–6; KÜTING/ULRICH (2001), S. 954. 




 Das Adjektiv „immateriell“ kommt vom lateinischen Begriff immaterialis, was „unkör-
perlich, unstofflich, geistig“
714
 bedeutet. Abgrenzungsprobleme zwischen materiellen und immateriel-
len Gütern treten vor allem dann auf, wenn sog. hybride Vermögensgegenstände vorliegen,
715
 die 
sowohl eine materielle (körperliche) als auch eine immaterielle (unkörperliche) Substanz aufweisen.
716
  
Im Schrifttum und in der Rechtsprechung wurden insbesondere für erworbene hybride Vermögensge-
genstände Abgrenzungskriterien entwickelt, anhand derer die Zuordnung zum materiellen oder imma-
teriellen Vermögen vorgenommen werden kann. Diese Kriterien lassen sich auch auf die Abgrenzung 
der selbst geschaffenen immateriellen von den materiellen Vermögensgegenständen übertragen. Als 
vorrangiges Abgrenzungskriterium wird im Schrifttum auf die Wertverhältnisse zwischen beiden Be-
standteilen abgestellt.
717
 Übertragen auf eigene Entwicklungskosten wäre also die Frage, ob ein selbst 
geschaffener immaterieller oder ein materieller Vermögensgegenstand vorliegt, durch eine Gegen-
überstellung der jeweiligen Herstellungskosten zu beantworten.
718
 So werden z. B. die Personal- und 
Materialaufwendungen, die bei der Entwicklung einer Software angefallen sind, die Kosten für das 
Trägermedium zur Speicherung der Software, z. B. einer CD, i. d. R. deutlich überwiegen, sodass sich 
insgesamt eine Zuordnung zum immateriellen Vermögen ergibt. Dagegen können umgekehrt die bei 
einer Anlage in Bau, wie z. B. einer neuen Fabrikhalle, angefallenen Kosten für die Entwicklung einer 
neuen Technik zur einfacheren Verschraubung bestimmter Bauteile von untergeordneter Bedeutung 
sein, sodass die Zuordnung insgesamt zum materiellen Vermögen erfolgt.  
Nach DRS 24, Rn. 11 ist die Zuordnung gemischter Vermögensgegenstände zum materiellen oder 
immateriellen Vermögen dagegen primär nicht nach deren Wertverhältnissen, sondern nach dem wirt-
schaftlichen Interesse des bilanzierenden Unternehmens zu bestimmen. Nach diesem Kriterium ist 
darauf abzustellen, ob die Nutzung der materiellen oder der immateriellen Komponente im Vorder-
grund steht. So stellt sich beispielsweise bei einem erworbenen oder selbst geschaffenen Prototyp die 
Frage, ob das Interesse am geistigen Gehalt oder an der körperlichen Komponente den Haupt-
bestandteil für das Unternehmen bildet. Dies lässt sich aber nicht verallgemeinern, vielmehr ist auf 
den Einzelfall abzustellen. Wird z. B. der Prototyp einer Maschine mit einer neuen Verfahrenstechno-
logie von einem Maschinenbauunternehmen in der Absicht entwickelt, später mehrere entsprechende 
Maschinen herzustellen und zu verkaufen, steht wohl die Wissensgewinnung für die spätere Fertigung 
der Maschinen, die verkauft werden sollen, im Vordergrund, sodass ein Ausweis der Entwicklungskos-
ten im immateriellen Vermögen (selbst geschaffene gewerbliche Rechte und ähnliche Rechte und 
Werte) sich anbietet. Hat dagegen z. B. ein Flugzeughersteller den Prototyp einer Maschine mit einer 
neuen Verfahrenstechnologie entwickelt, die später, nach der geplanten Einzelfertigung der Maschine, 
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 Die Abgrenzung geht bereits auf das römische Recht zurück, vgl. hierzu MONFERRINI (2016), S. 23, Fn. 127. 
714
 Vgl. BROCKHAUS (2006), Bd. 13, S. 133. 
715
 VON KEITZ (1997), S. 44 wählt die Bezeichnung „zwittrige“ Vermögensgegenstände. 
716
 Vgl. KÄHLERT/LANGE (1993), S. 614. 
717
 Vgl. etwa. FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 26 und SCHMIDT/USINGER (2018), § 248 HGB, Rn. 10. A. A. 
DRSC, vgl. hierzu die folgenden Ausführungen. 
718
 Vgl. FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 26. 
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in der Flugzeugproduktion eingesetzt werden soll, steht wohl die körperliche Komponente stärker im 
Vordergrund, sodass ein Ausweis im Sachanlagevermögen (Anlagen in Bau) eher infrage kommt.
719
 
Das Beispiel zeigt, dass die Zuordnung nach dem Kriterium des wirtschaftlichen Interesses dem Ab-




Neben den beiden Abgrenzungskriterien „Wertverhältnisse“ und „wirtschaftliches Interesse“ wird als 
weiteres Kriterium die „Funktion der materiellen Komponente“ diskutiert.
721
 Nach diesem Kriterium hat 
eine Zuordnung zum immateriellen Vermögen zu erfolgen, wenn der materielle Teil des Vermögens-
gegenstands ausschließlich der Dokumentation der geistigen Leistung dient. Dies wird gerade bei 
EDV-Programmen bejaht, da hier der Datenträger lediglich als Speichermedium fungiert, sodass das 
Programm insgesamt als immaterieller Vermögensgegenstand einzustufen ist. Anders wäre dies z. B. 
bei einem auf einem Datenträger gespeicherten öffentlichen Telefonbuch. Hier ist die Funktion des 
Datenträgers primär nicht das Festhalten von geistigen Inhalten, sondern die Speicherung allgemein 
zugänglicher Daten, sodass der Datenträger als materiell einzustufen wäre.
722
  
Welches der genannten Zuordnungskriterien zum materiellen oder immateriellen Vermögen bei hybri-
den Vermögensgegenständen zum Zuge kommt, liegt letztlich im Ermessen des Abschlusserstellers, 
zumal sich bislang keine herrschende Meinung gebildet hat. Die Abgrenzung darf aber nicht willkürlich 
erfolgen, vielmehr verlangt der Grundsatz der Willkürfreiheit, dass der Abschlussersteller selbst davon 
überzeugt ist, dass die vorgenommene Zuordnung ein richtiges Bild der Realität wiedergibt.
723
  
4.2.2.3.2 Zugehörigkeit zum Anlagevermögen 
Das Aktivierungswahlrecht nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB setzt voraus, dass der vorhandene Vermö-
gensgegenstand dem Anlagevermögen zuzuordnen ist. Aufgrund der unterschiedlichen Bilanzierungs- 
und Bewertungsregeln für das Anlagevermögen und das Umlaufvermögen ist auch diese Zuordnung 
von wesentlicher Bedeutung. Nach § 247 Abs. 2 HGB sind Vermögensgegenstände dem Anlagever-
mögen zuzuordnen, wenn sie dazu bestimmt sind, dem Geschäftsbetrieb „dauernd“ zu dienen. Der 
unbestimmte Rechtsbegriff „dauernd“
724
 bedeutet nicht, dass der Vermögensgegenstand dem Unter-
nehmen zeitlich unbegrenzt zur Verfügung stehen muss, vielmehr ist eine gewisse Verweildauer im 
Unternehmen ausreichend.
725
 Dabei ist die rein zeitliche Verweildauer nicht entscheidend, wenngleich 
im Schrifttum und in der Rechtsprechung häufig eine Verweildauer von mehr als einem Jahr als ein 
                                                          
719 
Vgl. auch das ähnliche Beispiel in DRS 24, Rn. 14. 
720
 So auch KÄHLERT/LANGE (1993), S. 616. 
721
 Vgl. vor allem VON KEITZ (1997), S. 45–46 sowie KÄHLERT/LANGE (1993). 
722 
 Vgl. etwa KÄHLERT/LANGE (1993), S. 616. 
723
  Vgl. auch QUICK/WOLZ (2016), S. 16. 
724
 Vgl. im Speziellen zum unbestimmten Rechtsbegriff „dauernd“ bereits SIEBEN/OSSADNIK (1986). 
725
 Vgl. etwa ADS (1998), § 247 HGB, Rn. 107; SCHUBERT/HUBER (2018), § 247 HGB, Rn. 353. 
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Indiz dafür angesehen wird, dass eine dauerhafte Vermögensbindung vorliegt.
726
 Entscheidend für die 
Frage, ob ein Vermögensgegenstand dauerhaft einem Unternehmen zur Verfügung steht, ist vielmehr 
die betriebliche Zweckbestimmung des Vermögensgegenstands am Bilanzstichtag.
727
 Diese richtet 
sich nach der Art und Natur des Gegenstands, d. h. vor allem danach, ob es sich um ein Gebrauchs-
gut handelt, das dem Anlagevermögen zuzuordnen ist, oder um ein Verbrauchsgut, das dem Umlauf-
vermögen zuzuordnen ist.
728
 Sofern nach der Art des Gegenstands keine eindeutige und sachgerech-




Überträgt man diese allgemeinen Abgrenzungskriterien auf Entwicklungskosten, dann sind im Auftrag 
eines Dritten entwickelte Vermögensgegenstände unstrittig dem Umlaufvermögen zuzuordnen und 
dort zwingend zu aktivieren.
730
 Dagegen sind Entwicklungskosten, die für immaterielle Vermögensge-
genstände anfallen, die im Unternehmen selbst genutzt oder nach Abschluss der Entwicklungsphase 
veräußert werden sollen, dem Anlagevermögen zuzuordnen.
731
 Dies gilt auch dann, wenn die Vermö-
gensgegenstände später mehrfach als Kopien vertrieben werden sollen. So sind z. B. die Herstel-
lungskosten für die Entwicklung des Quellcodes einer Software dem Anlagevermögen zuzuordnen, 
während die Herstellungskosten der bis zum Bilanzstichtag bereits gefertigten Kopien im Umlaufver-
mögen zu aktivieren sind.
732
 
4.2.2.3.3 Einstufung als selbst geschaffen 
Das Aktivierungswahlrecht nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB setzt weiter voraus, dass es sich um einen 
Herstellungsvorgang handelt, d. h. dass die Entwicklung des immateriellen Vermögensgegenstands 
unter Einsatz eigener materieller und personeller Ressourcen erfolgt. Dies schließt nicht aus, dass an 
der Entwicklung Dritte mitwirken, solange das Herstellungsrisiko im Unternehmen verbleibt. Entschei-
dend für die Einordnung als „selbst geschaffener“ oder „erworbener“ immaterieller Vermögensgegen-
stand bzw. dafür, ob ein Aktivierungswahlrecht oder eine Aktivierungspflicht greift, ist also die Frage, 
ob das Herstellungsrisiko auf das Unternehmen übergeht oder nicht.
733
 Dabei kommt es nicht allein 
auf die rechtliche Ausgestaltung des Vertrags mit Dritten an, d. h. ob ein Dienst- oder Werkvertrag 
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 So auch DRS 24, Rn. 25 sowie BAETGE/KIRSCH/THIELE (2017a), S. 238. 
727
 Vgl. etwa ADS (1998), § 247 HGB, Rn. 107; SCHUBERT/HUBER (2018), § 247 HGB, Rn. 354. 
728
 Vgl. etwa SIEBEN/OSSADNIK (1986), S. 108–111; ADS (1998), § 247 HGB, Rn. 111; FASSELT/RADDE (2013), 
B 211, insbesondere Rn. 36. 
729
 Vgl. z. B. SIEBEN/OSSADNIK (1986), S. 108; FASSELT/RADDE (2013), B 211, insbesondere Rn. 37; SCHUBERT/ 
HUBER (2018), § 247 HGB, Rn. 351. 
730
 Vgl. etwa FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 39 sowie BAETGE/FEY/SOMMERHOFF (2017), § 248 HGB, Rn. 25. 
731
 Vgl. FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 39; BAETGE/FEY/SOMMERHOFF (2017), § 248 HGB, Rn. 25. 
732
 Vgl. DRS 24, Rn. 24; FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 39; BAETGE/FEY/SOMMERHOFF (2017), § 248 HGB, 
Rn. 25. 
733 
 Vgl. zur entsprechenden Abgrenzung bei der Erstellung von Individualsoftware insbesondere IDW RS 
HFA 11 n. F., Rn. 9–12. 
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vorliegt, sondern vor allem auf die wirtschaftliche Betrachtung. Hierbei sind u. a. die Regelungen be-
züglich der Projektleitung und -organisation, die Urheber-, Weiterverwertungs- und Nutzungsrechte 
sowie die Kündigungsmöglichkeiten zu berücksichtigen.
734
  
Die Einstufung als Anschaffungs- oder Herstellungsvorgang in Abhängigkeit davon, wer das Herstel-
lungsrisiko trägt, ist insbesondere bei der Entwicklung von Individualsoftware relevant, sie spielt je-
doch auch beim Erwerb von Standardsoftware eine Rolle, wenn es zu einer sog. Wesensänderung 
kommt. Eine Wesensänderung liegt vor, wenn die Anpassungen an die betrieblichen Erfordernisse so 
umfassend sind, dass es sich insgesamt um einen Herstellungsvorgang handelt.
735
 Dies ist z. B. bei 
erworbener Standardsoftware dann der Fall, wenn sie beim Anwender so stark auf die betrieblichen 
Belange zugeschnitten wird, dass ein neuer Vermögensgegenstand entsteht, d. h. ein eigenständiger 
Herstellungsvorgang vorliegt. Hiervon ist immer dann auszugehen, wenn es zu einer Veränderung der 
Funktionalität der Software (Generationswechsel) kommt.
736
 Liegt eine solche Wesensänderung vor, 
richtet sich die Zuordnung zu den aktivierungspflichtigen erworbenen oder den aktivierungsfähigen 




Neben den Herstellungskosten sind bei eigenen aktivierten Entwicklungskosten – wie bei anderen 
materiellen und immateriellen Vermögensgegenständen – gemäß § 255 Abs. 2 Satz 1 HGB ggf. sog. 
nachträgliche Herstellungskosten relevant, wenn es zu einer Erweiterung oder einer über den ur-
sprünglichen Zustand hinausgehenden wesentlichen Verbesserung kommt. Der DRS 24, Rn. 8 be-
zeichnet diesen Sachverhalt als sog. Modifikation. Bei aktivierten Entwicklungskosten dürfte – abge-
sehen von Software – der Fall selten sein, da der technische Wandel sich häufig so schnell vollzieht, 
dass es nicht zu einer Erweiterung oder einem Ersatz durch neue Bauteile kommt.
738
 Soweit also im 
Zusammenhang mit aktivierten Entwicklungskosten nach der Betriebsbereitschaft noch weitere Auf-
wendungen anfallen, stellen diese im Regelfall einen Erhaltungsaufwand dar. Kommt es jedoch bei 
immateriellen Vermögensgegenständen doch zu einer Modifikation, muss im Hinblick auf die Bilanzie-
rung weiter differenziert werden, ob ursprünglich ein erworbener aktivierter immaterieller Vermögens-
gegenstand oder ein selbst geschaffener immaterieller Vermögensgegenstand vorlag.
739
 
Liegt eine Modifikation an einem ursprünglich entgeltlich erworbenen aktivierten immateriellen Vermö-
gensgegenstand vor, sind die Kosten – unabhängig davon, wer das Herstellungsrisiko trägt – zu akti-
vieren, d. h., sie erhöhen den Restbuchwert des nunmehr modifizierten immateriellen Vermögensge-
genstands. Liegt dagegen eine Modifikation an einem ursprünglich selbst geschaffenen immateriellen 
Vermögensgegenstand des Anlagevermögens vor, hängt die bilanzielle Behandlung der nachträgli-
                                                          
734
 Vgl. z. B. MUJKANOVIC (2013), S. 303. 
735 
 Entsprechend auch die Definition im DRS 24, Rn. 8. 
736
 So IDW RS HFA 11 n. F., Rn. 14. 
737
 Vgl. IDW RS HFA 11 n. F., Rn. 15. 
738  
Vgl. auch die Begründung in IAS 38, Rn. 20 sowie entsprechend BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 202. 
739 
 Vgl. ROOS (2018), S. 383 und entsprechend auch IDW RS HFA 11 n. F., Rn. 16 sowie DRS 24, Rn. 32–36. 
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chen Aufwendungen zwar ebenfalls nicht davon ab, wer das Herstellungsrisiko der Modifikation trägt, 
jedoch ist weiter danach zu differenzeiern, ob ursprünglich von dem Aktivierungswahlrecht nach § 248 
Abs. 2 Satz 1 HGB Gebrauch gemacht wurde oder nicht. Nach DRS 24, Rn. 33 und IDW RS HFA 11 
n. F., Rn. 16 hängt – entsprechend dem Grundsatz der Ansatzstetigkeit – die bilanzielle Behandlung 
davon ab, wie der ursprüngliche immaterielle Vermögensgegenstand bilanziert wurde.
740
 Dies bedeu-
tet, dass im Falle der Ausübung des Aktivierungswahlrechts auch die späteren Aufwendungen zur 
Erweiterung oder wesentlichen Verbesserung, wie sie z. B. bei einem umfassenden Releasewechsel 
anfallen, als nachträgliche Herstellungskosten zu aktivieren sind. Ist dagegen ursprünglich keine Akti-
vierung erfolgt, sind nicht nur Aufwendungen zur Erhaltung der Funktionsfähigkeit (z. B. ein einfaches 
Update einer Software) als Sofortaufwand zu erfassen, sondern auch die Aufwendungen der Modifika-
tion. Vor dem Hintergrund dieser Folgewirkungen ist die Entscheidung, ob das Aktivierungswahlrecht 
erstmals ausgeübt wird, von besonderer Tragweite. Für den Fall, dass nicht zweifelsfrei eine Modifika-
tion vorliegt, schlägt DRS 24, Rn. 36 eine sofortige Aufwandserfassung anstelle der Aktivierung nach-
träglicher Herstellungskosten vor. Die nachfolgende Abbildung 3 zeigt zusammenfassend die Varian-
ten der bilanziellen Behandlung nachträglicher Herstellungskosten bei immateriellen Vermögensge-
genständen des Anlagevermögens auf. 
Nachträgliche Aufwendungen für die Modifikation eines
ursprünglich erworbenen immateriellen 
Vermögensgegenstands
ursprünglich selbst geschaffenen immateriellen 
Vermögensgegenstands
Wurde ursprünglich von dem Aktivierungs-






Abbildung 3: Behandlung nachträglicher Entwicklungskosten im Falle einer Modifikation 
4.2.2.3.4 Ausschluss eines gesetzlichen Aktivierungsverbots 
Das generelle Aktivierungswahlrecht für selbst geschaffene immaterielle Vermögensgegenstände des 
Anlagevermögens wird, wie erwähnt, vom Gesetzgeber für bestimmte einzelne Sachverhalte in § 248 
Abs. 2 Satz 2 HGB – der nahezu wortgleich mit IAS 38, Rn. 63 ist – wieder eingeschränkt. Danach 
besteht für selbst geschaffene Marken, Drucktitel, Verlagsrechte, Kundenlisten oder vergleichbare 
immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens ein explizites Ansatzverbot. Der Gesetz-
                                                          
740 
 In Abweichung zu IDW RS HFA 11 a. F., Rn. 16. 
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geber begründet dies – wie bereits erläutert – damit, dass die Aufwendungen, die für diese Vermö-
gensgegenstände anfallen, nicht zweifelsfrei von den Aufwendungen, die für die Entwicklung des nicht 




Unter Marken werden gemäß § 3 MarkenG alle Zeichen wie z. B. Wörter, Abbildungen, Buchstaben, 
Zahlen oder Hörzeichen subsumiert, die dazu geeignet sind, Waren oder Dienstleistungen eines Un-
ternehmens von denjenigen anderer Unternehmen zu unterscheiden. Das Aktivierungsverbot gilt los-
gelöst davon, ob die Marke in ein Register, z. B. beim Deutschen Patent- und Markenamt, München, 
eingetragen ist.
742
 Die für die Entwicklung einer Marke angefallenen Kosten können auch im Zusam-
menhang mit anderen aktivierungsfähigen Kosten stehen, dürfen aber dennoch nicht aktiviert werden. 
So können z. B. die Kosten für die Entwicklung der Rezeptur einer neuen Schönheitscreme – wenn 
die Aktivierungskriterien erfüllt sind – aktiviert werden, nicht jedoch die bereits angefallenen Kosten für 
das Merchandising einer hiermit im Zusammenhang stehenden neuen Markenbezeichnung. Unter das 
Aktivierungsverbot nach § 248 Abs. 2 Satz 2 HGB fallen nicht nur die Kosten für den Aufbau der Mar-
ke, sondern auch der eigentliche Wert der Marke, der häufig um ein Vielfaches höher ist und wesent-
lich den Unternehmenswert bestimmt.  
Unter das Aktivierungsverbot fallen außerdem Drucktitel, die das Titelblatt eines Druckerzeugnisses 
bezeichnen, Verlagsrechte, die das Nutzungsrecht an einem Werk beinhalten, sowie Kundenlisten, 
d. h. Aufstellungen mit kundenspezifischen Daten.
743
 Der Gesetzgeber hat überdies in 
§ 248 Abs. 2 Satz 2 HGB als Auffangtatbestand für „vergleichbare immaterielle Vermögensgegen-
stände des Anlagevermögens“ ein generelles Aktivierungsverbot aufgenommen. Genannt werden im 
Schrifttum als Beispiele hierfür – in Anlehnung an IAS 38, Rn. 69 – vor allem Aufwendungen für die 
Ingangsetzung oder Erweiterung des Geschäftsbetriebs, für Maßnahmen der Reorganisation, für die 
Aus- und Weiterbildung der Mitarbeiter sowie für Verkaufsförderung und Werbung.
744
 Der Gesetzge-
ber wollte mit diesem Auffangtatbestand offenbar erreichen, dass – entsprechend dem Vorsichtsprin-
zip – die Aktivierung derartiger Aufwendungen unterbleibt. Diese sind dem selbst geschaffenen Ge-
schäfts- oder Firmenwert zuzurechnen, für den ein Aktivierungsverbot besteht.  
Infolge der expliziten Ansatzverbote in § 248 Abs. 2 Satz 2 HGB verbleibt von den selbst geschaffe-
nen immateriellen Vermögensgegenständen des Anlagevermögens im Ergebnis somit zunächst nur 
ein Aktivierungswahlrecht für eigene F&E-Kosten, das aber, wie nachstehend gezeigt wird, vom Ge-
setzgeber weiter auf eigene Entwicklungskosten begrenzt wurde.  
                                                          
741
 Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 50. 
742
 Vgl. SCHMIDT/USINGER (2018), § 248 HGB, Rn. 16. 
743
 Vgl. zu den einzelnen Vermögensgegenständen, die unter das Aktivierungsverbot fallen, auch die Beschrei-
bungen etwa bei vAN HALL/KESSLER (2010), S. 182; FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 42–44; 
BAETGE/FEY/SOMMERHOFF (2017), § 248 HGB, Rn. 27b–27d. 
744
 Vgl. z. B. VAN HALL/KESSLER (2010), S. 183; SCHMIDT/USINGER (2018), § 248 HGB, Rn. 20. 
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4.2.2.3.5 Stadium der Entwicklungsphase 
In die Herstellungskosten des selbst geschaffenen immateriellen Vermögensgegenstands dürfen ge-
mäß § 255 Abs. 2 Satz 4 HGB keine Forschungskosten einbezogen werden. In § 255 Abs. 2a Satz 1 
HGB wird konkretisierend bestimmt, dass nur die während der Entwicklung angefallenen Aufwendun-
gen aktiviert werden dürfen. Die Abgrenzung der Entwicklungs- von der Forschungsphase ist also für 
die Bilanzierung von entscheidender Bedeutung.
745
 Rechtssystematisch ist § 255 Abs. 2a HGB zwar 
bei den Bewertungsvorschriften katalogisiert, doch handelt es sich eigentlich um eine Ansatzvorschrift, 
da bestimmt wird, ab welcher Phase bzw. ab welchem Zeitpunkt eine Aktivierung möglich ist.
746
 Der 
Übergang von der Forschungs- in die Entwicklungsphase ist nicht identisch mit dem Zeitpunkt, ab 
dem ein Vermögensgegenstand vorliegt. Einerseits kann sich ein Projekt bereits in der Entwicklungs-
phase befinden, wenngleich noch kein Vermögensgegenstand vorliegt, andererseits kann schon ein 
Vermögensgegenstand vorliegen, obwohl sich das Projekt noch in der Forschungsphase befindet.
747
 
Mit dem generellen Verbot der Aktivierung von Forschungskosten hat der Gesetzgeber also im Rah-
men der konkreten Aktivierungsfähigkeit bestimmt, dass trotz Vorliegens einer abstrakten Aktivie-
rungsfähigkeit (Vermögensgegenstandseigenschaft) per se in der Forschungsphase keine Aktivierung 
erfolgen darf. 
Ausgangspunkt der Grenzziehung zwischen Forschung und Entwicklung ist zunächst die Legaldefini-
tion in   255 Abs. 2a Satz 2 HGB, wonach unter Entwicklung die „Anwendung von Forschungsergeb-
nissen oder von anderem Wissen für die Neuentwicklung von Gütern oder Verfahren oder die Weiter-
entwicklung von Gütern oder Verfahren mittels wesentlicher Änderungen“ subsumiert wird. Die Geset-
zesbegründung konkretisiert weiter, dass der Begriff Güter weit zu fassen ist, d. h. dass hierunter Ma-
terialien, Produkte, Rechte, Know-how oder Dienstleistungen zu verstehen sind und dass unter Ver-
fahren nicht nur die klassischen Produktions- und Herstellungsverfahren fallen, sondern auch entwi-
ckelte Systeme.
748
 Dagegen stellt Forschung gemäß   255 Abs. 2a Satz 3 HGB „die eigenständige 
und planmäßige Suche nach neuen wissenschaftlichen oder technischen Erkenntnissen oder Erfah-
rungen allgemeiner Art, über deren technische Verwertbarkeit und wirtschaftliche Erfolgsaussichten 
grundsätzlich keine Aussagen gemacht werden können“, dar.  
Der Übergang von der Forschungs- in die Entwicklungsphase erfolgt grundsätzlich zum Zeitpunkt des 
Übergangs von der systematischen Suche nach Alternativen hin zum Entwerfen, Konstruieren und 
Testen einer gewählten Alternative.
749
 In den Gesetzesmaterialen werden dabei – entsprechend IAS 
38, Rn. 59 – als Beispiele genannt: der Entwurf, die Konstruktion und der Betrieb einer Pilotanlage, 
                                                          
745
 Vgl. auch BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60. 
746
 Vgl. zum § 255 Abs. 2a HGB im Sinne einer Ansatznorm u. a. SCHUBERT/HUTZLER (2018), § 255 HGB, 
Rn. 481; BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 182. A. A. BAETGE/FEY/SOMMERHOFF (2017), § 248 HGB, 
Rn. 18a. 
747
 Vgl. auch HENNRICHS (2013a), § 248 HGB, Rn. 37. 
748
 Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60. 
749
 Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60–61. 
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die für die kommerzielle Verwertung noch ungeeignet ist; der Entwurf von Werkzeugen, Spannvorrich-
tungen, Prägestempeln oder Gussformen.
750
 Aus den genannten Beispielen kann jedoch nicht ge-
schlossen werden, dass die Frage der Abgrenzung von Forschung und Entwicklung nur technologi-
sche Prozesse betrifft, sie spielt vielmehr bei der Herstellung eines jeden immateriellen Vermögens-
gegenstands eine Rolle, bis hin zur Entwicklung von Humankapital, wie etwa eines Nachwuchsspie-
lers im Profibereich von Fußballvereinen.
751
  
In der Praxis ist diese Abgrenzung zwischen Forschung und Entwicklung häufig deshalb mit Schwie-
rigkeiten verbunden, da der Übergang von der Forschung zur Entwicklung nicht zu einem festen Zeit-
punkt, sondern fließend erfolgt. Hinzu kommt, dass eine eindeutige Phasentrennung oftmals auch 
daran scheitert, dass kein sequenzieller Prozess (sog. Wasserfall-Modell) mit einem einmaligen Über-
gang von der Forschung zur Entwicklung vorliegt, sondern ein iterativer bzw. zyklischer Prozess, in 
dem Forschung und Entwicklung laufend alternierend auftreten.
752
 
Der fließende Übergang von der Forschung zur Entwicklung zeigt sich in der sog. angewandten For-
schung, die den Schwerpunkt der industriellen Forschung bildet – gerade auch in mittelständischen 
und jungen Technologieunternehmen.
753
 Während die Grundlagenforschung unstrittig dem Bereich 
der Forschung zuzuordnen ist,
754
 steht die angewandte Forschung quasi als Bindeglied zwischen 
Grundlagenforschung und Entwicklung. Sie verfolgt – im Gegensatz zur Grundlagenforschung – keine 
allgemeinen Ziele, sondern ist auf die Lösung konkreter praktischer Probleme ausgerichtet.
755
 Die 
Frage, wann die angewandte Forschung in die Entwicklung übergeht, lässt sich nicht allgemein, son-
dern nur unternehmensspezifisch bezogen auf den jeweiligen Einzelfall beantworten.
756
 Hieraus erge-
ben sich enorme bilanzpolitische Ermessensspielräume.
757
  
Ein alternierender Ablauf von Forschung und Entwicklung mit iterativem Prozess ist in der Praxis z. B. 
in der Softwareprogrammierung bei Anwendung des sog. Extreme-Programming-Model üblich.
758
 Aber 
auch außerhalb der Softwareentwicklung ergeben sich häufig iterative Prozesse, wie z. B. in dem Fall, 
in dem sich ein Prototyp aufgrund des Nichtstandhaltens eines Werkstoffs bei Belastung als ungeeig-
                                                          
750
  Vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60–61. 
751
  Vgl. KÜTING/ELLMANN (2010), S. 1300 sowie mit Bezug auf Humankapital generell CHRISTIAN/KERN (2014), 
S. 169 und bezogen auf den Profifußball u. a. KIRSCH/WEBER (2012). 
752
 Vgl. BURGER/ULBRICH/KNOBLAUCH (2006), S. 732; MINDERMANN (2008), S. 276; WEINAND/WOLZ (2010), 
S. 132; KAHLE/HAAS (2010), S. 38; BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 184. Der Gesetzgeber selbst hat in 
der Gesetzesbegründung auf die Problematik der Trennung von Forschung und Entwicklung bei iterativen 
Prozessen hingewiesen, vgl. BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 61. 
753
  Vgl. etwa CHRISTIAN/KERN (2014), S. 170 sowie KREIDE (2014), S. 256. 
754
 Vgl. KREIDE (2014), S. 255. 
755
 Vgl. etwa JACCARD/JACOBY (2010), S. 30–31 oder EISEND/KUß (2017), S. 58. 
756
 So auch BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 60. 
757
 So u. a. auch Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft 
(2008), S. 1816; KAHLE/HAAS (2010), S. 37; KÜTING/ELLMANN (2016), § 255 HGB, Rn. 389b.  
758
  Vgl. HOFFMANN (2018), § 13, Rn. 38. 
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net erwiesen hat und daher parallel zur weiteren Entwicklung des Prototyps erneut Materialforschung 
betrieben werden muss.
759
 Im Schrifttum wird in diesen Fällen dennoch die Aktivierungsmöglichkeit 
von Entwicklungskosten bejaht, sofern sich innerhalb des Gesamtprojekts Forschungs- und Entwick-
lungsphasen klar unterscheiden lassen und der erfolgreiche Abschluss des Gesamtprojekts nicht von 
den noch anfallenden weiteren Forschungsarbeiten abhängig ist.
760
  
In Zweifelsfällen, in denen die Trennung von Forschung und Entwicklung intersubjektiv nicht nach-
prüfbar ist, ist der Grundsatz der Willkürfreiheit zu beachten. Konkretisierend bestimmt der Gesetzge-
ber in § 255 Abs. 2a Satz 4 HGB, dass in den Fällen, in denen Forschung und Entwicklung nicht ver-
lässlich voneinander unterschieden werden können, keine Aktivierung erfolgen darf, d. h., die gesam-
ten Kosten sind der Forschungsphase zuzuordnen und aufwandswirksam in der laufenden Periode zu 
erfassen.  
Infolge der Ermessensspielräume bei der Abgrenzung von Forschung und Entwicklung wird im Schrift-
tum vorgeschlagen, de lege ferenda ein Aktivierungsverbot nicht nur für Forschungskosten, sondern – 
wie im Rechtstand vor BilMoG – auch für Entwicklungskosten einzuführen
761
 oder aber auf das Akti-
vierungskriterium „Übergang von Forschung zur Entwicklung“ ganz zu verzichten und stattdessen die 
Aktivierung nur davon abhängig zu machen, ob die – im Folgenden analysierten – Kriterien, die an 
den zu entwickelnden Vermögensgegenstand anknüpfen, erfüllt sind.
762
 Damit könnten auch Vermö-
gensgegenstände, die sich noch in der Forschungsphase befinden, aktiviert werden, wenn sie die 
Aktivierungskriterien erfüllen. Des Weiteren wird – vor dem Hintergrund der Entwicklung neuer digita-
ler Technologien – vorgeschlagen, den Unternehmen für wesentliche selbst geschaffene immaterielle 
Vermögensgegenstände konkret definierte Meilensteine zur Markierung des Übergangs von der For-
schungs- in die Entwicklungsphase vorzugeben und, sobald der so gekennzeichnete Übergang in die 
Entwicklungsphase erfolgt ist, eine explizite Aktivierungspflicht vorzuschreiben.
763
 
4.2.2.4 Aktivierungsvoraussetzungen, die an den zu entwickelnden Vermögensgegenstand 
anknüpfen  
Neben den fünf vorstehend diskutierten Kriterien, die der bereits vorhandene Vermögensgegenstand 
erfüllen muss, sind, wie in Kapitel 4.2.2.2 aufgezeigt, zusätzlich fünf weitere Kriterien zu erfüllen, die 
an den noch zu entwickelnden Vermögensgegenstand anknüpfen.  
                                                          
759
 Vgl. zu dem Beispiel KREIDE (2014), S. 257. 
760
 Vgl. KESSLER (2010), S. 223–224 sowie KAHLE/HAAS (2010), S. 38. Kritisch HOFFMANN/LÜDENBACH (2018), 
§ 255 HGB, Rn. 207, die im Zusammenhang mit iterativer Softwareprogrammierung eine verlässliche Tren-
nung von Forschung und Entwicklung grundsätzlich ausschließen. 
761
  So die Meinung von HAAKER, vgl. zum Für und Wider eines Aktivierungswahlrechts HAAKER/LÜDENBACH 
(2010), S. 110. 
762
  Vgl. CHRISTIAN/KERN (2014), S. 174, allerdings bezogen auf die IFRS-Bilanzierung, sowie ähnlich HAAKER/ 
LÜDENBACH (2010), S. 110 für die HGB-Bilanzierung. 
763
 Vgl. NAUMANN (2017), S. 189–190 sowie generell zur Digitalisierung und Bilanzierung LOITZ (2017), S. M5. 
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4.2.2.4.1 Technische Realisierbarkeit  
Eine hohe Erfolgswahrscheinlichkeit setzt nach DRS 24, Rn. 50 a) entsprechend IAS 38, Rn. 57 a) 
zunächst voraus, dass die Fertigstellung des immateriellen Vermögensgegenstands technisch reali-
sierbar ist. Im DRS 24 wird das Kriterium der technischen Realisierbarkeit nicht weiter spezifiziert, 
lediglich in der Begründung zum Standard findet sich eine allgemeine Umschreibung. Danach ist das 
Kriterium in dem Sinne weit auszulegen, dass der Fertigstellung der Entwicklung keine unterneh-
mensexternen Beschränkungen entgegenstehen dürfen. Diese können sich somit nicht nur aus tech-




Bei technologischen Projekten ist die technische Realisierbarkeit anhand von Konstruktionsplänen, 
Verfahrens- und Produktbeschreibungen sowie Machbarkeitsstudien einschließlich der Erfahrungen 
aus ähnlichen abgeschlossenen Projekten zu beurteilen.
765
 Bei Vorliegen eines Prototyps wird die 
technische Realisierbarkeit als eindeutig gegeben unterstellt.
766
 Zur Sicherstellung, dass gleiche oder 
ähnliche Projekte innerhalb eines Unternehmens entsprechend dem Grundsatz der sachlichen Stetig-
keit
767
 nach den gleichen Kriterien beurteilt werden, wird in der Literatur vorgeschlagen, in unterneh-
mensspezifischen Richtlinien bestimmte Meilensteine zu definieren, ab wann die technische Reali-
sierbarkeit als gegeben unterstellt wird.
768
 Als Beispiele für solche Meilensteine werden die interne 
Genehmigung eines Pflichtenhefts oder die Ankündigung einer Neuentwicklung in der Presse oder 
auch das Durchlaufen bestimmter Risikoklassen etwa bei medizintechnischen Produkten
769
 genannt. 
Da sich diese Zeitpunkte ebenfalls steuern lassen, wird jedoch der Ermessensspielraum durch die 
Festlegung von Meilensteinen nicht wesentlich eingeschränkt. 
Unterschiedlich wird sowohl im HGB- als auch im IFRS-Schrifttum die Frage des Zeitpunkts der tech-
nischen Realisierbarkeit für diejenigen Fälle diskutiert, in denen die Unternehmen eine behördliche 
Genehmigung oder Zulassung benötigen, wie z. B. in der Luft- und Raumfahrtbranche durch das Luft-
fahrt-Bundesamt in Braunschweig oder bei Medikamenten durch das Bundesinstitut für Arzneimittel 
und Medizinprodukte in Bonn. Folgt man der Begründung des DRSC zum DRS 24,
770
 dann wäre die 
technische Realisierbarkeit erst gegeben, wenn die rechtliche oder regulatorische Zulassung vorliegt. 
Diese Interpretation würde im Ergebnis ein faktisches Aktivierungsverbot bedeuten, da der Zeitpunkt 
der Aktivierung sich in ein Stadium verschiebt, in dem die Entwicklung bereits abgeschlossen ist, d. h. 
keine weiteren Entwicklungskosten mehr anfallen. Im Schrifttum wird daher auch argumentiert, dass in 
den Fällen, in denen eine externe Zulassung verlangt wird, das Kriterium der technischen Realisier-
                                                          
764
 Vgl. die Begründung zum DRS 24, B 56. 
765 
 Vgl. etwa FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 336 oder RAMSCHEID (2016), § 4, Rn. 44.
 
766
 Vgl. von EITZEN/MOOG/PYSCHNY (2010), S. 358–359. 
767
  Siehe hierzu Kapitel 4.2.2.4.5. 
768
  Vgl. BERTL/FRÖHLICH (2008), S. 376. 
769
  Vgl. BERTL/FRÖHLICH (2008), S. 376; SCHNEIDER (2015). 
770
  Vgl. die Begründung zum DRS 24, B 56. 
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barkeit als erfüllt gilt, wenn die Zulassung wahrscheinlich zu erwarten ist.
771
 In einer Pressemitteilung 
des BMJ zum BilMoG vom 16.10.2007 wird als Beispiel ein Medikament genannt, bei dem sich aus 
klinischen Studien ergibt, dass das Medikament die Zulassung erhalten wird.
772
 Die Bilanzierungspra-
xis nach den IFRS in der Pharmabranche deckt sich aber nicht mit diesem Beispiel, sie zeigt vielmehr, 
dass i. d. R. keine Aktivierung vor der eigentlichen Zulassung erfolgt.
773
 Die Beurteilung des Kriteriums 
der technischen Realisierbarkeit ist also nicht nur bei technologischen Projekten, sondern selbst bei 
Projekten, die mit einem externen Zulassungsverfahren verbunden sind, stark ermessenbehaftet, 
wenn nicht auf den Zeitpunkt der Zulassung abgestellt wird.
774
  
4.2.2.4.2 Adäquate technische, finanzielle und sonstige Ressourcen  
Die Prüfung der Frage, ob ausreichende Ressourcen zur Verfügung stehen, um das Projekt so weit 
abzuschließen, dass der angestrebte Vermögensgegenstand entsteht, ist grundsätzlich nur für tech-
nisch realisierbare Projekte von Bedeutung, da für technisch nicht realisierbare Projekte dieser Nach-
weis wenig Sinn macht.
775
  
Das Kriterium „adäquate technische, finanzielle und sonstige Ressourcen“ zur Fertigstellung des im-
materiellen Vermögensgegenstands wird im DRS 24, Rn. 50 b) wortgleich aus IAS 38, Rn. 57 e) 
übernommen, ohne wiederum näher spezifiziert zu werden. In den Erläuterungen des DRS 24 wird, 
entsprechend IAS 38, Rn. 61, darauf verwiesen, dass der Nachweis z. B. anhand von Unternehmens-
plänen erfolgen kann. Im Hinblick auf die technischen Ressourcen ist dabei z. B. darzulegen, dass die 
Nutzungsmöglichkeiten eines für die Entwicklung unabdingbaren Labors oder Forschungsreaktors bis 
zum Ende der Entwicklung gewährleistet ist.
776
 Bezüglich der finanziellen Ressourcen ist vor allem 
darzulegen, dass das erforderliche Eigen- und Fremdkapital zur Finanzierung des Entwicklungspro-
jekts vorhanden ist, was z. B. durch Finanzierungszusagen der Bank nachgewiesen werden kann. 
Dieser Nachweis ist insbesondere bei kostenintensiven Projekten und für Start-up-Unternehmen von 
Bedeutung.
777
 Zu den nachzuweisenden sonstigen Ressourcen zählt z. B. die fortbestehende Be-
schäftigung qualifizierter Mitarbeiter, die für das Entwicklungsprojekt zuständig sind. Der Nachweis 
kann über entsprechende unbefristete bzw. langfristige Arbeitsverträge erfolgen.
778
 
                                                          
771
 Vgl. etwa BEHRENDT-GEISLER/WEIßENBERGER (2012), S. 59–60; FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 342; 
BAETGE/VON KEITZ (2016), IAS 38, Rn. 68. 
772
 Vgl. BMJ (Hrsg.) (2007a), S. 5. 
773
 Vgl. etwa BRANDT (2010), insbesondere S. 182–185; BEHRENDT-GEISLER/WEIßENBERGER (2012), S. 59–60. 
774
  Vgl. hierzu für die Pharmabranche im speziellen SCHMIDT (2014a). 
775
 So auch CHRISTIAN/KERN (2014), S. 171. 
776
 Vgl. z. B. die Begründung zum DRS 24, B 57 oder aus der IFRS-Kommentierung BAETGE/VON KEITZ (2016), 
IAS 38, Rn. 64. 
777
 Vgl. insbesondere die Begründung zum DRS 24, B 57 oder ähnlich IAS 38, Rn. 61. 
778
 Vgl. etwa die Begründung zum DRS 24, B 57 oder aus der IFRS-Kommentierung ADS (2002), Abschnitt 8, 
Rn. 111. 
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4.2.2.4.3 Fertigstellungsabsicht  
Zum Nachweis, dass am Ende der Entwicklung ein immaterieller Vermögensgegenstand mit hoher 
Wahrscheinlichkeit entsteht, verlangt DRS 24, Rn. 50 c) als weiteres Kriterium, in Anlehnung an 
IAS 38, Rn. 57 b), dass das Unternehmen dessen Fertigstellung beabsichtigt. Grundsätzlich ist davon 
auszugehen, dass ein Unternehmen ein Entwicklungsprojekt nur dann startet, wenn es auch die Ab-
sicht hat, das Projekt abzuschließen. Hiervon kann jedoch nicht pauschal während der gesamten 
Entwicklungsperiode ausgegangen werden, da sich während der Entwicklung ggf. herausstellen kann, 
dass bestimmte Projekte, z. B. aus rechtlichen Gründen – wie Konzessionsvorschriften – oder mögli-
chen negativen Auswirkungen auf die Reputation des Unternehmens, nicht weiterverfolgt werden.
779
  
Die Fertigstellungsabsicht kann sowohl durch explizite Willenserklärungen, wie z. B. Beschlüsse des 
Unternehmensmanagements zur Fortsetzung eines Projekts, als auch faktische Gegebenheiten, wie 
z. B. die Fortsetzung der Entwicklungstätigkeiten über den Bilanzstichtag hinaus bis zum Zeitpunkt der 
Bilanzaufstellung, nachgewiesen werden.
780
 Des Weiteren kann die Fertigstellungsabsicht auch an-
hand von Plan/Ist-Vergleichen beurteilt werden. Häufige Projektabbrüche in der Vergangenheit – 
wenngleich Entwicklungskosten aktiviert waren – sprechen z. B. gegen die Annahme der Fertigstel-
lungsabsicht bei neuen Projekten.
781
 Im Ergebnis zeigt sich, dass auch das Kriterium der Fertigstel-
lungsabsicht mit nicht unerheblichen Ermessensspielräumen einhergeht. 
Während für die Aktivierung in HGB-Abschlüssen die Fertigstellungsabsicht als solche nachzuweisen 
ist, um das Aktivierungswahlrecht ausüben zu können, verhält es sich in IFRS-Abschlüssen aufgrund 
der bestehenden Aktivierungspflicht umgekehrt. Hier ist die fehlende Fertigstellungsabsicht nachzu-




4.2.2.4.4 Verlässliche Kostenzurechnung auf den zu entwickelnden Vermögensgegenstand 
Eine weitere kumulativ zu erfüllende Voraussetzung für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
ergibt sich aus dem Grundsatz der Einzelerfassung und -bewertung. Danach müssen die Entwick-
lungskosten dem zu aktivierenden Vermögensgegenstand „verlässlich“ zugeordnet werden können. 
Eine verlässliche Kostenzurechnung setzt nach DRS 24, Rn. 51 voraus, dass die wesentlichen Ent-
wicklungskosten „zweifelsfrei“ zugerechnet werden können. In der Begründung des Standards wird in 
DRS 24, Rn. B 59 statt von „zweifelsfrei“ von einer „eindeutigen“ Zurechnung gesprochen. Die Begriffe 
„verlässlich“, „zweifelsfrei“ und „eindeutig“ werden offenbar synonym verwendet. Konkretisierend wird 
                                                          
779
 Vgl. FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 338 oder BAETGE/VON KEITZ (2016), IAS 38, Rn. 67. 
780
 Vgl. die Begründung zum DRS 24, B 58 sowie BAETGE/VON KEITZ (2016), IAS 38, Rn. 67. 
781
 Vgl. auch CHRISTIAN/KERN (2014), S. 172. 
782
  Vgl. BAETGE/VON KEITZ (2016), IAS 38, Rn. 67. 
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in DRS 24, Rn. B 59 lediglich bestimmt, dass für diese Zurechnung ein „entsprechend eingerichtetes“ 
Kostenrechnungssystem vorhanden sein muss.
783
  
Da immaterielle Vermögensgegenstände in der Praxis meist im Rahmen von Projekten entwickelt 
werden,
784
 ist eine projektbezogene Kostenträgerrechnung erforderlich.
785
 Dies setzt voraus, dass 
innerhalb der relevanten Kostenstellen eine Abgrenzung von Forschung und Entwicklung erfolgt und – 
falls mehrere Entwicklungsprojekte anhängig sind – die Kosten innerhalb der Kostenstellen den ein-
zelnen Projekten z. B. über tätigkeitsbezogene Zeiterfassungen zugerechnet werden.
786
 Neben den 
Einzelkosten sind auch die auf den Kostenstellen angefallenen Gemeinkosten über Zeit- und Men-
genschlüssel den einzelnen (Projekt)-Kostenträgern zuzuordnen.
787
 
Im HGB-Schrifttum wurde im Rahmen der Einführung des BilMoG argumentiert, dass im F&E-Control-
ling vieler Unternehmen ein entsprechendes Kostenrechnungssystem bereits vorhanden sei, um den 
Projektfortschritt zu überwachen und zu steuern.
788
 Dies mag für Großunternehmen, die kontinuierlich 
Forschung und Entwicklung betreiben, zutreffen, jedoch nicht zwingend für den Großteil der mittel-
ständischen Unternehmen, die häufig über kein ausgebautes F&E-Controlling verfügen.
789
 Das bedeu-
tet, dass in diesen Unternehmen bei der erstmaligen Aktivierung von Entwicklungskosten entspre-
chende Anforderungen auf das Projektcontrolling zukommen.
790
 Bei der Einführung eines entspre-
chenden Kostenrechnungssystems sollte auch darauf geachtet werden, dass die für die Anhanganga-
ben erforderlichen Informationen
791
 systemseitig mit erhoben werden.
792
 
Soweit die in der Kostenrechnung bestimmten projektspezifischen Herstellkosten einzelne Kostenbe-
standteile beinhalten, die von den handelsrechtlichen Herstellungskosten abweichen, wie z. B. kalku-
latorische Abschreibungen, sind zur Bestimmung der Herstellungskosten entsprechende Anpassun-
gen vorzunehmen.
793
 Darüber hinaus werden ggf. Kostenbestandteile in die Herstellungskosten ein-
bezogen, die nicht in den Herstellkosten enthalten sind, wie z. B. Verwaltungskosten. Die zuverlässige 
Kostenzurechnung kann allerdings nicht ausschließlich von der Qualität des vorhandenen Kosten-
rechnungssystems abhängig gemacht werden, da die Erfassung der Kosten auch auf andere geeigne-
                                                          
783 
 Hierauf wird auch in den IFRS – außerhalb von IAS 38 – verwiesen. Vgl. Anwendungsleitlinien zu IFRS 1, 
IG46 b) sowie IAS 39, Rn. 62. 
784
 Vgl. etwa Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft für Be-
triebswirtschaft (2001), S. 992. 
785
 Vgl. SEIDEL/GRIEGER/MUSKE (2009), S. 1289 und SCHUBERT/HUTZLER (2018), § 255 HGB, Rn. 491. 
786
 Vgl. SEIDEL/GRIEGER/MUSKE (2009), S. 1289. 
787
 Vgl. etwa RAMSCHEID (2016), § 4, Rn. 46. 
788
 Vgl. SEIDEL/GRIEGER/MUSKE (2009), S. 1289. 
789
 So auch KÜTING/ELLMANN (2010), S. 1306. 
790
 Vgl. hierzu auch Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft 
(2008), S. 1818. 
791
  Siehe hierzu Kapitel 4.4.1. 
792
 Vgl. auch KÜTING/ELLMANN (2010), S. 1305. 
793
 Vgl. hierzu ADS (2002), Abschnitt 8, Rn. 112 sowie auch FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 347. 
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te Art und Weise erfolgen kann.
794
 So ist z. B. eine verlässliche Kostenzurechnung auch dann gege-
ben, wenn die Aufwendungen ausschließlich in einer separaten, d. h. kostenrechnerisch oder rechtlich 




An das Kriterium der verlässlichen Kostenzurechnung müssen zwar nach IFRS und HGB grundsätz-
lich die gleichen Anforderungen gestellt werden, im Hinblick auf die Folgewirkungen für die Unterneh-
men ergeben sich aber Unterschiede. Während nach den IFRS die Unternehmen grundsätzlich immer 
sicherstellen müssen, dass eine verlässliche Kostenzurechnung auf die einzelnen Entwicklungsprojek-
te, z. B. durch ein entsprechendes Kostenrechnungssystem, möglich ist, damit sie der Aktivierungs-
pflicht – bei Vorliegen der Voraussetzungen – nachkommen können,
796
 ist für die Unternehmen, die 
nach HGB bilanzieren, eine verlässliche Kostenzurechnung nur dann zwingend erforderlich, wenn das 
Aktivierungswahlrecht ausgeübt werden soll. Das heißt, im Unterschied zu den IFRS-Bilanzierern 
müssen die HGB-Bilanzierer, selbst wenn sie kontinuierlich Forschung und Entwicklung betreiben, nur 
dann aus Gründen der externen Rechnungslegungsnormen eine verlässliche Kostenzurechnung auf 
die einzelnen Projekte sicherstellen, wenn sie sich für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts ent-
scheiden. 
4.2.2.4.5 Beachtung der zeitlichen und sachlichen Ansatzstetigkeit 
Die Ansatzstetigkeit umfasst, wie bereits ausgeführt, zum einen die zeitliche Stetigkeit, wonach die 
Bilanzierungsmethoden der vergangenen Abschlussperiode auch in der folgenden Periode beizube-
halten sind, zum anderen die sachliche Stetigkeit, gemäß der vergleichbare Sachverhalte innerhalb 
eines Abschlusses einheitlich bilanziert werden müssen. Sowohl die zeitliche als auch die sachliche 
Ansatzstetigkeit erstrecken sich auf die Stetigkeit im Hinblick auf die Ausübung des eigentlichen An-
satzwahlrechts nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB ebenso wie auf die hiermit verbundene Ausübung der 
Ermessensspielräume. Damit kann wie in Abbildung 4 dargestellt unterschieden werden: 
  
                                                          
794
 Vgl. FASSELT/RADDE (2013), B 211, Rn. 348. 
795
 Vgl. ADS (2002), Abschnitt 8, Rn. 112. 
796
 Vgl. BAETGE/VON KEITZ (2016), IAS 38, Rn. 65. 
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Ansatzstetigkeit bei der Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten 
 
Zeitliche Stetigkeit 
= Beibehaltung der Bilanzierung im Zeitablauf 
 Sachliche Stetigkeit 
= einheitliche Behandlung „gleicher“ Sachverhalte 
                               bezogen auf                                  bezogen auf 





rechts nach § 248  
Abs. 2 Satz 1 HGB 
 Beibehaltung der inter-
nen Regelungen, ab 
wann die einzelnen 
Aktivierungskriterien 
als gegeben unterstellt 
werden 
 Einheitliche Ausübung 
des Ansatzwahlrechts 
für alle „gleichen“ in der 
Entwicklung befindli-
chen Sachverhalte 
 Beibehaltung der 
internen Regelungen 
zur Bestimmung der 
Entwicklungsprojekte, 
die als „gleich“ einzu-
stufen sind 
Abbildung 4: Zeitliche und sachliche Ansatzstetigkeit bei der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
Im Hinblick auf den Anwendungsbereich der zeitlichen und sachlichen Stetigkeit stellt sich die Frage, 
wann Sachverhalte vorliegen, die einheitlich zu bilanzieren sind. Grundsätzlich hat jedes Entwick-
lungsprojekt seine eigene Spezifikation, d. h. 1:1 gleiche Entwicklungsprojekte liegen weder im Zeitab-
lauf noch innerhalb einer Periode vor. Dies würde aber bedeuten, dass für jedes einzelne Entwick-
lungsprojekt im Zeitablauf und innerhalb einer Periode losgelöst von anderen Projekten entschieden 
werden kann, ob – unter den genannten Ansatzvoraussetzungen – eine Aktivierung erfolgt oder nicht. 
Damit würde der Grundsatz der Ansatzstetigkeit faktisch ins Leere laufen. In der Literatur werden da-
her Regelungen diskutiert, die dem Grundsatz der Ansatzstetigkeit Rechnung zu tragen versuchen. 
Dabei kann in eine enge und weite Auffassung unterschieden werden. Da sich noch keine herrschen-
de Meinung in der Theorie und Praxis gebildet hat, kann von einem faktischen Wahlrecht gesprochen 
werden. 
Nach der engen (strengen) Auffassung, die wohl die Minderheitenmeinung darstellt, ist überhaupt 
keine sachverhaltsbezogene Ausübung des Wahlrechts möglich, vielmehr muss, wenn das Aktivie-
rungswahlrecht für ein Entwicklungsprojekt ausgeübt wird, auch bei allen anderen Entwicklungsprojek-
ten sowohl im Zeitablauf als auch innerhalb eines Jahres eine Aktivierung erfolgen. Das heißt, die 
Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten müsste einheitlich für alle Entwicklungspro-
jekte, die die genannten Ansatzvoraussetzungen erfüllen, innerhalb eines Unternehmens bzw. Kon-
zerns getroffen werden.
797
 Begründet wird diese enge Auffassung insbesondere mit der besseren 




                                                          
797
 Vgl. zu dieser engen Auffassung insbesondere HERZIG/BRIESEMEISTER (2009), S. 928; ZWIRNER/BOECKER/ 
FROSCHHAMMER (2012), S. 95 und WENGEROFSKY (2014), S. 118. 
798
 Vgl. insbesondere WENGEROFSKY (2014), S. 118–119. 
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Nach vorwiegender Meinung im Schrifttum bezieht sich aber die sachliche Ansatzstetigkeit in § 246 
Abs. 3 HGB – wie bereits vor dem BilMoG die Bewertungsstetigkeit – nur auf ihrer Art und Funktion 
nach vergleichbare Sachverhalte.
799
 Auch eine aus diesem Verständnis resultierende Vorgehensweise 
genügt der Informationsfunktion des Jahres- bzw. Konzernabschlusses, da nach dem allgemeinen 
Rechtsgrundsatz nur „Gleiches“ gleich zu behandeln ist.
800
 Um aber willkürliche Entscheidungen, was 
als „gleich“ zu definieren ist, einzuschränken, wird im Schrifttum konkretisierend empfohlen, Katego-
rien – wie z. B. Projekt- oder Produktgruppen – zu bilden, für die dann jeweils eine einheitliche Bilan-
zierung zu erfolgen hat.
801
 
Denkbar wäre z. B., dass Automobilhersteller einerseits für alle Softwareentwicklungen im Bereich des 
autonomen Fahrens sowie andererseits für alle Softwareentwicklungen im Bereich des Schadstoff-
ausstoßes das Aktivierungswahlrecht jeweils einheitlich ausüben. Entsprechend könnten Maschinen-
bauunternehmen, die einerseits Maschinen für die Pharmabranche sowie andererseits solche für die 
Medizintechnik entwickeln, einheitlich in den jeweiligen Bereichen eigene Entwicklungskosten aktivie-
ren oder nicht.
802
 Bei der Festlegung der jeweiligen Bereiche, für die eine einheitliche Bilanzierung 
erfolgt, bestehen aber nach wie vor große Ermessensspielräume.  
Der Grundsatz der Ansatzstetigkeit umfasst dabei nicht nur die eigentliche Ausübung des Ansatzwahl-
rechts nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB, sondern auch die einheitliche Ausübung der aufgezeigten um-
fangreichen Ermessensspielräume bei der Frage, ob die Aktivierungskriterien erfüllt sind oder nicht.
803
 
Dies bedeutet auch, dass eventuelle Verfahren, Systematiken oder andere Regelungen, die bei der 




Vom Grundsatz der Ansatzstetigkeit darf gemäß § 246 Abs. 3 Satz 2 HGB i. V. m. § 252 Abs. 2 HGB 
nur in begründeten Ausnahmefällen abgewichen werden. Das bedeutet, dass die Abweichung sach-
lich gerechtfertigt sein muss.
805 
Hierzu zählt nach einhelliger Auffassung im Schrifttum die Änderung 
                                                          
799
 Vgl. z. B. IDW RS HFA 38, Rn. 4; IDW RH HFA 1.018, Rn. 3–4; DRS 24, Rn. 69 sowie aus dem Schrifttum: 
Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft (2008), S. 1817; 
GELHAUSEN/FEY/KÄMPFER (2009), § 248 Abs. 2 HGB, Rn. E 41; KÜTING/TESCHE (2009), S. 1493; LÖFFLER/ 
ROß (2012), S. 366; HOFFMANN/LÜDENBACH (2018), § 246 HGB, Rn. 402; NOODT (2018), § 246 HGB, 
Rn. 130; SCHÜLKE (2017), Kapitel 5 C, Rn. 420; WINKELJOHANN/BÜSSOW (2018), § 252 HGB, Rn. 58. 
800
 Vgl. hierzu auch SELCHERT (1995) in Bezug auf die einheitliche Bewertung im Konzernabschluss. 
801
 Vgl. insbesondere Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft 
(2008), S. 1817 sowie KÜTING/ELLMANN (2009), S. 274. 
802
 Zu weiteren Beispielen und Kategorisierungen vgl. z. B. WIECHERS (2012), S. 655; HOFFMANN/LÜDENBACH 
(2018), § 246 HGB, Rn. 402. 
803
 Vgl. generell zur einheitlichen Ausübung von Ermessensspielräumen als Teil der Ansatzstetigkeit etwa IDW 
RS HFA 38, Rn. 7; HENNRICHS (2013b), § 246 HGB, Rn. 254 oder KNOBLOCH/KRAUß (2017), S. 205 sowie 
speziell zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten DRS 24, Rn. 70. 
804
 Vgl. etwa NOODT (2018), § 246 HGB, Rn. 131 oder im Zusammenhang mit der Bewertungsstetigkeit IDW 
RS HFA 38, Rn. 8. 
805
 So IDW RS HFA 38, Rn. 15. Vgl. auch KREIPL/MÜLLER (2018), § 252 HGB, Rn. 140. 




Das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten wurde 
erstmals im Rahmen des BilMoG für die nach dem 01.01.2010 beginnenden Jahres- bzw. Konzernab-
schlüsse eingeführt. Die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Jahr der Umstellung 
auf BilMoG musste somit nicht weiter begründet werden, da sie sich aus einer Rechtsänderung ergab. 
Klarstellend wurde in Art. 67 Abs. 8 EGHGB bestimmt, dass die erstmalige Aktivierung im Rahmen 
der Umstellung auf BilMoG im Anhang nicht weiter zu begründen ist. Erfolgt die erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten dagegen in den Folgejahren nach BilMoG, ist sie anderweitig sachlich zu 
begründen. Ein wesentlicher Sachgrund für einen Methodenwechsel ist ein dadurch bewirkter besse-
rer Einblick in die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage.
807 
Dabei wird im Schrifttum explizit darauf 
verwiesen, dass der Wechsel von der „Nicht-Aktivierung“ zur „Aktivierung“ eigener Entwicklungskos-
ten mit einem verbesserten Einblick in die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage begründet werden 
kann, während der umgekehrte Weg von der „Aktivierung“ zur „Nicht-Aktivierung“ mit derselben Be-
gründung regelmäßig scheitern wird, zumal auch in den Gesetzesmaterialien darauf verwiesen wird, 




Mit dem objektiv nicht nachprüfbaren Argument des verbesserten Einblicks in die Vermögens-, Fi-
nanz- und Ertragslage lässt sich also im Falle der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
der damit verbundene Methodenwechsel i. d. R. begründen, obgleich der Abschlussersteller dabei 
möglicherweise bilanzpolitische Ziele in opportunistischem Sinne verfolgt. Im Rahmen der empiri-
schen Untersuchung in Kapitel 6 gilt es daher herauszuarbeiten, was die eigentlichen Beweggründe 
für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten sind.  
Unternehmen, die erstmals eigene Entwicklungskosten aktivieren, müssen gemäß § 284 Abs. 2 Nr. 2 
HGB bzw. § 313 Abs. 1 Nr. 2 HGB die Durchbrechung der Ansatzstetigkeit im Anhang bzw. Konzern-
anhang angeben und begründen. Dabei ist – falls wesentlich – auch der Einfluss auf die Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage darzustellen. Hierbei sind lt. IDW RS HFA 38, Rn. 25 zahlenmäßige Angaben 
erforderlich. Die Durchbrechungen der Stetigkeit sind nach deutschem Recht erfolgswirksam in der 




                                                          
806
 Vgl. z. B. ADS (1995), § 252 HGB, Rn. 113; WINKELJOHANN/BÜSSOW (2018), § 252 HGB, Rn. 60 sowie IDW 
RS HFA 38, Rn. 15. 
807
 Vgl. hierzu und zu weiteren Sachgründen z. B. HOFFMANN/LÜDENBACH (2018), § 252 HGB, Rn. 226; KREIPL/ 
MÜLLER (2018), § 252 HGB, Rn. 139–140 sowie IDW RS HFA 38, Rn. 15 mit einer vergleichsweise engen 
Limitierung der Sachgründe. 
808
 Vgl. etwa BERTRAM (2018a), § 248 HGB, Rn. 40 sowie die Begründung des Regierungsentwurfs zum Bil-
MoG: BT-Drucks. 16/10067 vom 30.07.2008, S. 49. 
809
 Vgl. auch IDW RS HFA 38, Rn. 16–17. 
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4.2.3 Zusammenfassende Betrachtung der Aktivierungsvoraussetzungen und der damit ver-
bundenen Ermessensspielräume  
Nachstehend werden in Abbildung 5 die vorstehend herausgearbeiteten Kriterien, die erfüllt sein müs-
sen, damit von dem Wahlrecht nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB zur Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten Gebrauch gemacht werden kann, zusammengefasst in Form eines Flussdiagramms darge-
stellt. Das Diagramm verdeutlicht, dass neben dem Nachweis eines bereits vorliegenden Vermögens-
gegenstands (abstrakte Aktivierungsfähigkeit) weitere zehn Kriterien zum Nachweis der konkreten 
Aktivierungsfähigkeit zu prüfen sind. Diese im deutschen Schrifttum in Anlehnung an die IFRS entwi-
ckelten Kriterien sind im Ergebnis weitgehend identisch mit den im IAS 38, Rn. 51 bis 62 genannten 
Aktivierungsvoraussetzungen, sodass insoweit durch die Rechtsfortentwicklung eine Annäherung an 
die IFRS erfolgt ist, wenngleich nach IAS 38, Rn. 57 eine Aktivierungspflicht besteht, wenn die Krite-
rien erfüllt sind. Die Kriterien als solche sind zwar detailliert, aber nicht hinreichend spezifiziert, sodass 
in Bezug auf die Forschungsfrage 1 festzustellen ist, dass sich den Unternehmen enorme bilanzpoliti-
sche Ermessensspielräume eröffnen. In der Literatur wird daher kritisiert, dass die Neuregelung zu 
einer „… gewissen Entobjektivierung der Rechnungslegung führt“
810
. Rechnungslegungsvorschriften, 
die nicht hinreichend objektiviert sind, führen zu einer mangelnden Rechtsicherheit und beeinträchti-
gen so den Informationsgehalt des Konzernabschlusses.
811
 In Bezug auf die Forschungsfrage 6 ist 
also festzuhalten, dass die Neuregelung im HGB zwar eine gewisse Annäherung an die IFRS beinhal-




                                                          
810
 HERZIG (2008), S. 5 auf Basis des Referentenentwurfs zum BilMoG vom 08.11.2007.  
811
  Vgl. MOXTER (2003), S. 18; KÜTING/PFITZER/WEBER (2013), S. 198–199. 




























































































































































Abbildung 5: Ermessensspielräume im Rahmen der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
  




  ja   
 
nein 




  ja   
 
nein 




  ja   
 
nein 




  ja   




  ja   












  ja   
  7. Adäquate technische, 




  ja   
  8. Fertigstellungsabsicht? nein  
  ja   




  ja   
  10. Durchbrechung der 







 ja   
Aktivierungspflicht  Aktivierungswahlrecht   Aktivierungsverbot 
4 Möglichkeiten und Grenzen der handelsrechtlichen Aktivierung eigener Entwicklungskosten 142 
 
4.3 Bewertungsvorschriften für eigene Entwicklungskosten 
Neben den bilanzpolitischen Spielräumen dem Grunde nach eröffnen sich weitere bilanzpolitische 
Spielräume im Hinblick auf die Höhe der zu aktivierenden Herstellungskosten. Diese ergeben sich 
zum einen in Bezug auf die einzubeziehenden Kostenbestandteile und zum anderen aus dem Zeit-
raum, für den die Kosten aktiviert werden. In den Folgeperioden ist der aktivierte Betrag ergebniswirk-
sam planmäßig und ggf. auch außerplanmäßig abzuschreiben sowie eventuell auch wieder zuzu-
schreiben. Hieraus eröffnen sich weitere Ermessensspielräume. Die nachstehend aufgezeigten Wahl-
rechte und Ermessensspielräume, die mit der Bewertung der eigenen Entwicklungskosten einherge-
hen, unterliegen der Bewertungsstetigkeit nach § 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB. Für die Bewertungsstetigkeit 
gelten die in Kapitel 4.2.2.4.5 zur Ansatzstetigkeit aufgezeigten Regelungen zur Stetigkeit analog. 
4.3.1 Kostenbestandteile und zeitlicher Umfang der Herstellungskosten bei der Erstbewer-
tung 
Die Höhe der zu aktivierenden eigenen Entwicklungskosten wird durch den allgemeinen Begriff der 
Herstellungskosten in § 255 Abs. 2 Satz 1 HGB bestimmt. Dieser gilt für alle selbst erstellten materiel-
len und immateriellen Vermögensgegenstände, unabhängig davon, ob sie dem Anlage- oder Umlauf-
vermögen zuzuordnen sind. Im Hinblick auf die Kostenbestandteile der Herstellungskosten kann 
grundsätzlich in Pflichtbestandteile, Wahlrechtsbestandteile und Einbeziehungsverbote unterschieden 
werden. Zu den Pflichtbestandteilen zählen gemäß § 255 Abs. 2 Satz 2 HGB zunächst die Einzelkos-
ten für Material und Personal sowie die Sondereinzelkosten wie z. B. Entwurfs-, Konstruktions-, Ver-
suchs- und Testkosten, die gerade bei Entwicklungsprojekten von großer Relevanz sind. Ferner be-
steht – entsprechend der Neuregelung im BilMoG – eine Einbeziehungspflicht für angemessene Teile 
der Materialgemeinkosten, der F&E-Gemeinkosten und des Werteverzehrs (Abschreibungen) des 
Anlagevermögens, soweit dieser durch die F&E-Aktivitäten verursacht ist.
812
 Insofern gehen also im 
Falle einer Aktivierung eigener Entwicklungskosten in den zu aktivierenden Betrag neben den angefal-
lenen Entwicklungsausgaben, z. B. für Personal und Material, auch die Aufwendungen (Abschreibun-
gen) des Anlagevermögens ein, das in der Entwicklung eingesetzt wird. Daher ist die Bezeichnung 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten exakter als die Bezeichnung Aktivierung eigener Entwick-
lungsausgaben.
813
 Ein Bewertungswahlrecht besteht gemäß § 255 Abs. 2 Satz 3 HGB für Kosten der 
allgemeinen Verwaltung und angemessene Kosten für soziale Einrichtungen, Leistungen oder betrieb-
liche Altersversorgung. Vertriebskosten dürfen entsprechend § 255 Abs. 2 Satz 4 HGB nicht einbezo-
gen werden. Die zuverlässige Zurechnung der Kostenbestandteile, insbesondere der Gemeinkosten, 
auf die immateriellen Vermögensgegenstände ist allerdings aufgrund von deren fehlender Greifbarkeit 
                                                          
812 
 Vgl. auch GROTTEL (2018), § 285 HGB, Rn. 687. 
813
  Der Begriff Kosten wird in diesem Zusammenhang, wie vom Gesetzgeber in § 255 Abs. 2 Satz 1 HGB be-
stimmt, auf aufwandsgleiche Kosten beschränkt. Nicht pagatorische Teile dürfen also, abweichend von der 
Kostenrechnung, nicht einbezogen werden. 
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komplexer als bei materiellen Vermögensgegenständen und erfordert grundsätzlich ein entsprechend 
ausgebautes F&E-Projektcontrolling, das über Projektkostenstellen eine verlässliche Kostenzurech-
nung auf die Kostenträger gewährleistet.
814
  
Ein weiteres Wahlrecht bei der Bestimmung der Herstellungskosten eigener Entwicklungskosten er-
öffnet sich aus § 255 Abs. 3 Satz 2 HGB, wonach Fremdkapitalzinsen, die zur Finanzierung der Her-
stellung aufgenommen wurden, aktiviert werden dürfen, soweit sie auf den Zeitraum der Herstellung 
entfallen. Übertragen auf die bilanzielle Behandlung eigener Entwicklungskosten bedeutet dies, dass 
Fremdkapitalzinsen als Bestandteil der Herstellungskosten aktiviert werden dürfen, wenn von dem 
Aktivierungswahlrecht Gebrauch gemacht wird. Das Aktivierungswahlrecht gilt unstrittig, wenn in Kre-
ditverträgen konkret Bezug auf einen herzustellenden Vermögensgegenstand genommen wird. Gera-
de bei langfristigen Entwicklungsprojekten können sich daraus durchaus wesentliche aktivierungsfähi-
ge Zinsaufwendungen ergeben.
815
 Inwieweit sich das Aktivierungswahlrecht auch auf Fremdkapital-
zinsen erstreckt, die nur quotal, z. B. über den Verschuldungsgrad, einzelnen Vermögensgegenstän-
den zugerechnet werden können, ist in der Literatur strittig.
816
 
Neben den einzubeziehenden Kostenbestandteilen hängt die Höhe des zu aktivierenden Betrags ent-
scheidend vom zeitlichen Umfang ab.
817
 Sofern im laufenden Geschäftsjahr alle in Kapitel 4.2 genann-
ten Aktivierungsvoraussetzungen erstmals erfüllt werden, stellt sich zunächst die Frage, ob eine 
Nachaktivierung für in einem vorangegangenen Geschäftsjahr bereits als Aufwand erfasste Entwick-
lungskosten zulässig ist. Nach (inzwischen) nahezu einhelliger Meinung in der Fachliteratur
818
 wird 
eine Nachaktivierung für Vorjahresbeträge abgelehnt, da einerseits eine ergebniswirksame Nachakti-
vierung zu einer verzerrten Darstellung der Ertragslage führen würde, andererseits eine ergebnisneut-
rale Nachaktivierung einen Verstoß gegen das Kongruenzprinzip bedeuten würde, da die ursprünglich 
bereits erfassten Aufwendungen über eine spätere Abschreibung der aktivierten Beträge ein zweites 
Mal aufwandswirksam erfasst würden.
819
  
Uneinigkeit besteht im Schrifttum dagegen hinsichtlich der Frage, in welchem Umfang die im Ge-
schäftsjahr der erstmaligen Wahlrechtsausübung angefallenen Herstellungskosten zu aktivieren sind, 
sodass die Unternehmen letztendlich ein faktisches Wahlrecht zwischen der nachstehend aufgezeig-
ten engen und der weiten Auffassung haben. So wird zum einen in Anlehnung an IAS 38, Rn. 71 eine 
                                                          
814
  Vgl. Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft (2008), 
S. 1818; WEINAND/WOLZ (2010), S. 135; BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 194. 
815
  So auch ROHLEDER (2016), S. 1648. 
816
  Vgl. hierzu z. B. MÜLLER/KREIPL (2018), § 255 HGB, Rn. 208. 
817
 Vgl. hierzu auch QUICK/HAHN (2016), S. 1126–1127. 
818
  Vgl. u. a. TIEDCHEN (2013), § 255 HGB, Rn. 104; HANKE (2018), S. 387; DRS 24, Rn. 86 sowie IDW RS HFA 
31 n. F., Rn. 8. A. A. noch IDW RS HFA 31 a. F., Rn. 8. FÜLBIER/GASSEN (2007), S. 2609 schließen auf-
grund der unbestimmten gesetzlichen Bestimmung zumindest eine Nachaktivierung für Vorjahresbeträge 
nicht aus, wenngleich sie diese nicht befürworten. 
819 
Siehe zu dieser Begründung insbesondere Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der 
Schmalenbach-Gesellschaft (2008), S. 1818–1819. 
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enge Auffassung vertreten, nach der nur die Entwicklungskosten aktiviert werden dürfen, die ab dem 
Zeitpunkt angefallen sind, zu dem alle Aktivierungsvoraussetzungen erfüllt waren.
820
 Ein solcher unter-
jähriger Aktivierungsbeginn bedingt eine permanente Prüfung und Dokumentation der Ansatzkriterien 
während des Geschäftsjahrs. Zum anderen wird eine weite Auffassung vertreten, wonach insbesonde-





 die gesamten vom Beginn des Geschäftsjahrs an angefallenen Entwicklungskosten der Be-
richtsperiode aktiviert werden können bzw. zu aktivieren sind, ganz gleich zu welchem Zeitpunkt in-
nerhalb des Geschäftsjahrs die Aktivierungsvoraussetzungen erstmals erfüllt waren. Bei dieser Vor-
gehensweise kann eine permanente unterjährige Prüfung der Aktivierungsvoraussetzungen entfallen, 
entscheidend ist, dass die Voraussetzungen zum Ende des Geschäftsjahrs vorliegen. Im DRS 24, 
Rn. 86 wird einschränkend darauf verwiesen, dass eine Aktivierung von Entwicklungskosten z. B. am 
Jahresende nicht erlaubt ist, wenn sie bereits in einem vorangegangenen Abschluss, z. B. in einem 
Halbjahresabschluss, aufwandswirksam ausgewiesen wurden. 
4.3.2 Abschreibungen und Nutzungsdauer der aktivierten eigenen Entwicklungskosten bei 
der Folgebewertung 
Die aktivierten eigenen Entwicklungskosten sind – wie das übrige abnutzbare Anlagevermögen – ge-
mäß § 253 Abs. 3 HGB planmäßig und ggf. auch außerplanmäßig abzuschreiben. Der mit der Aktivie-
rung verbundene positive Ergebniseffekt ist also nicht von Dauer, vielmehr kehrt er sich später durch 
die Abschreibungen wieder um. Insgesamt ergibt sich so lange ein positiver Ergebniseffekt aus der 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten, wie die neu aktivierten Beträge höher sind als die Abschrei-
bungen auf die bereits aktivierten Entwicklungskosten. Daher kommt der Höhe der Abschreibungen in 
den Folgejahren eine entscheidende Bedeutung auch im Hinblick auf bilanzpolitische Überlegungen 
zu. 
Der Abschreibungsbeginn ist der Zeitpunkt der Betriebsbereitschaft, d. h. der Zeitpunkt, ab dem eine 
bestimmungsgemäße Nutzung des entwickelten Vermögensgegenstands möglich ist.
823
 Nur wenn 
eine Nutzung zeitlich unbegrenzt möglich ist, erfolgt keine planmäßige Abschreibung. Dies dürfte bei 
aktivierten eigenen Entwicklungskosten i. d. R. nicht der Fall sein, da allein die wirtschaftliche oder 
technologische Alterung zu einer begrenzten Nutzungsdauer führt, sodass im Allgemeinen eine plan-
mäßige Abschreibung zu erfolgen hat.
824
 Darüber hinaus ist auch unter Beachtung des Vorsichtsprin-
zips grundsätzlich von einer begrenzten Nutzungsdauer auszugehen.
825
 Die Nutzungsdauer ist unter-
                                                          
820 
Vgl. z. B. KÜTING/ELLMANN (2010), S. 1304 sowie HOFFMANN/LÜDENBACH (2018), § 255 HGB, Rn. 201. 
821 
Vgl. etwa SCHUBERT/HUTZLER (2018), § 255 HGB, Rn. 489 oder DRS 24, Rn. 86. 
822 
Vgl. BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 190. 
823
 Vgl. z. B. HEUSINGER-LANGE (2018), § 253 HGB, Rn. 214 und SCHUBERT/ANDREJEWSKI (2018), § 253 HGB, 
Rn. 382 sowie DRS 24, Rn. 104. 
824
 Vgl. VELTE (2008), S. 234; SOMMERHOFF (2010), S. 111; ROHLEDER (2016), S. 1648. 
825
 Vgl. etwa HEUSINGER-LANGE (2018), § 253 HGB, Rn. 212. 
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nehmensindividuell und bezogen auf das jeweilige Entwicklungsprojekt insbesondere anhand rechtli-
cher, wirtschaftlicher und technologischer Faktoren zu bestimmen. Hierzu zählen z. B. Produktlebens-
zyklen, der technische Fortschritt und die wirtschaftliche Stabilität der Branche.
826
 Dabei ist die Nut-
zungsdauer, entsprechend dem Vorsichtsprinzip, im Zweifel eher kürzer als länger zu schätzen.
827
 Mit 
der Bestimmung der Nutzungsdauer ist ein enormer Ermessensspielraum verbunden. Diesen versucht 
der Gesetzgeber seit dem BilRUG vom 17.07.2015 zumindest teilweise einzuschränken, indem er in 
§ 253 Abs. 3 Satz 3 HGB bestimmt, dass in Ausnahmefällen, in denen bei selbst geschaffenen imma-
teriellen Vermögensgegenständen des Anlagevermögens die Nutzungsdauer nicht verlässlich ge-
schätzt werden kann, diese mit zehn Jahren festzulegen ist. Dies könnte nach DRS 24, Rn. 101 bei-
spielsweise der Fall sein, wenn die Entwicklung unterschiedlicher Basistechnologien, wie z. B. alterna-
tiver Antriebstechniken für Autos (Elektro-, Hybrid- oder Wasserstoffantrieb) abgeschlossen wurde, es 
jedoch noch unklar ist, welche Technologie sich durchsetzen wird. Die Abschreibungsmethode wird 
vom Gesetzgeber nicht vorgegeben. Da der Werteverzehr gerade bei immateriellen Vermögensge-
genständen nur schwer bestimmbar ist, wird im Schrifttum die lineare Methode im Regelfall als sach-
gerecht angesehen.
828
 Weicht der Werteverzehr nachweislich hiervon ab, ist ein entsprechendes an-
deres Verfahren, z. B. die degressive Abschreibung, zu wählen. Nach DRS 24, Rn. 102 ist im Zwei-
felsfall die lineare Methode zu wählen. 
Neben planmäßigen Abschreibungen sind gemäß § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB bei einer dauerhaften 
Wertminderung aktivierter eigener Entwicklungskosten auch außerplanmäßige Abschreibungen auf 
den niedrigen beizulegenden Wert vorzunehmen. Die Frage einer dauerhaften Wertminderung stellt 
sich sowohl während der Entwicklungsphase als auch danach in der Nutzungsphase. Von einer dau-
erhaften Wertminderung während der Entwicklungsphase ist auszugehen, wenn die in Kapitel 4.2 
genannten Aktivierungsvoraussetzungen nicht mehr erfüllt sind. Die Einhaltung dieser Kriterien ist 
daher an jedem Bilanzstichtag zu überprüfen. Liegt während der Nutzungsphase der beizulegende 
Zeitwert während eines erheblichen Teils – nach herrschender Meinung während der halben Restnut-
zungsdauer – unter dem planmäßig fortgeführten Restbuchwert, ist ebenfalls von einer dauerhaften 
Wertminderung auszugehen.
829




Weitere Ermessensspielräume ergeben sich bei der Bestimmung des beizulegenden Werts. Infolge 
der i. d. R. unternehmensinternen Nutzung der aktivierten selbst geschaffenen Vermögensgegenstän-
de des Anlagevermögens besteht für sie kein Absatzmarkt, sodass zur Bestimmung des beizulegen-
den Werts vom Beschaffungsmarkt auszugehen ist, der jedoch aufgrund der spezifischen Entwick-
                                                          
826
 Vgl. DRS 24, Rn. 97 sowie GELHAUSEN/FEY/KÄMPFER (2009), § 248 Abs. 2 HGB, Rn. E 105; ROHLEDER 
(2016), S. 1649. 
827
 Vgl. etwa BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 199. 
828
 Vgl. etwa BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 201 oder HEUSINGER-LANGE (2018), § 253 HGB, Rn. 215. 
829
  Vgl. z. B. SCHUBERT/ANDREJEWSKI (2018), § 253 HGB, Rn. 317 i. V. m. Rn. 382. 
830
  So auch ROHLEDER (2016), S. 1649. 
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lungstätigkeit häufig auch nicht vorliegt. Damit verbleibt als einzig sachgerechter Wert oftmals nur der 
Ertragswert zur Bestimmung des beizulegenden Werts.
831
 Die Bestimmung des Ertragswerts setzt 
aber voraus, dass dem einzelnen Entwicklungsprojekt zukünftige, von ihm erwirtschaftete Einzah-
lungsüberschüsse zugerechnet werden können, was jedoch in Anbetracht der betrieblichen Verflech-
tungen mit erheblichen Ermessensspielräumen einhergeht. Soweit die Gründe für eine außerplanmä-
ßige Abschreibung später entfallen, muss gemäß § 253 Abs. 5 Satz 1 HGB eine Zuschreibung auf 
den beizulegenden Wert erfolgen, höchstens aber bis zu den planmäßig fortgeführten Herstellungs-
kosten. Dabei bestehen sowohl bei der Beurteilung, ob die Gründe für die außerplanmäßige Ab-




4.3.3 Zusammenfassende Betrachtung der Wahlrechte und Ermessensspielräume bei der 
Bewertung  
Die nachstehende Tabelle 3 zeigt zusammenfassend die Bewertungswahlrechte und Ermessensspiel-
räume bei der Bestimmung der Herstellungskosten eigener Entwicklungskosten im Rahmen der Erst- 
und Folgebewertung auf. 
Gesetzliche und faktische Wahlrechte Ermessensspielräume 
 Wahlrecht zur Aktivierung von Verwaltungs-
kosten und Sozialkosten nach § 255 Abs. 2  
Satz 3 HGB 
 Wahlrecht zur Einbeziehung von Fremdkapital-
zinsen in die Herstellungskosten nach § 255 
Abs. 3 Satz 2 HGB 
 Zeitlicher Umfang der Herstellungskosten im 
Jahr der Erstaktivierung entweder 
o ab dem Zeitpunkt, an dem die Ansatz-
voraussetzungen erfüllt sind 
oder 
o für die gesamte laufende Berichtsperiode 
 Zuordnung der Einzelkosten und Gemeinkosten 
auf die einzelnen Entwicklungsprojekte 
 Bestimmung des Zeitpunkts der Betriebs-
bereitschaft (Abschreibungsbeginn) 
 Bestimmung des Abschreibungsverfahrens 
 Bestimmung der Nutzungsdauer 
 Bestimmung des Zeitpunkts und des beizu-
legenden Werts einer dauerhaften Wert-
minderung bzw. außerplanmäßigen 
Abschreibung 
 Bestimmung des Zeitpunkts und der Höhe einer 
eventuellen späteren Zuschreibung 
Tabelle 3: Bilanzpolitische Spielräume bei der Bewertung eigener Entwicklungskosten 
  
                                                          
831
 Vgl. etwa BERTRAM (2018b), § 255 HGB, Rn. 202; SCHUBERT/ANDREJEWSKI (2018), § 253 HGB, Rn. 310. 
832
  Vgl. auch ROHLEDER (2016), S. 1649. 
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4.4 Ausweis- und Offenlegungsvorschriften eigener Entwicklungskosten 
4.4.1 Ausweis- und Offenlegungsvorschriften im Jahres- und Konzernabschluss 
Die empirische Studie in Kapitel 6 basiert insbesondere auf den in den Konzernabschlüssen der un-
tersuchten Unternehmen offengelegten Daten. Daher ist auf die gesetzlichen Vorschriften hierzu kurz 
einzugehen, wobei im Konzernabschluss gemäß § 298 Abs. 1 HGB die Ausweisvorschriften für die 
Bilanz und GuV entsprechend dem Jahresabschluss gelten. Danach sind in der Bilanz gemäß § 266 
Abs. 2 HGB die aktivierten eigenen Entwicklungskosten unter einem eigenen Bilanzposten (A.I.1.) mit 
der Bezeichnung „Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte“ 
auszuweisen. Während die gewerblichen Schutzrechte bereits verbriefte Rechte – wie z. B. Patente 
und Gebrauchsmuster – beinhalten, umfassen die ähnlichen Rechte und Werte alle übrigen selbst 
geschaffenen immateriellen Vermögensgegenstände. Eine weitere Untergliederung in Projekte, die 
noch in der Entwicklung sind (i. S. v. Anlagen im Bau), und Projekte, die bereits fertiggestellt sind und 
damit i. d. R. planmäßig abgeschrieben werden, sieht der Gesetzgeber nicht vor. Aus Gründen der 
Transparenz wird ein entsprechender getrennter Ausweis im Schrifttum empfohlen,
833
 wenngleich er in 
der Praxis nicht üblich ist.
834
  
Das gesetzliche Gliederungsschema der GuV in § 275 Abs. 2 und 3 HGB sieht explizit keinen eigenen 
Posten für die F&E-Kosten vor, wenngleich ein solcher separater Ausweis gemäß § 265 Abs. 5 HGB 
zulässig wäre, da dadurch ein detaillierterer Einblick in die Aufwandsstruktur des Unternehmens ge-
währt wird. In der HGB-Bilanzierungspraxis wird hiervon aber nur selten Gebrauch gemacht. Bei An-
wendung des Gesamtkostenverfahrens nach § 275 Abs. 2 HGB werden die Abschreibungen auf akti-
vierte eigene Entwicklungskosten innerhalb des GuV-Postens „Abschreibungen auf immaterielle Ver-
mögensgegenstände des Anlagevermögens und Sachanlagen“ erfasst. Die F&E-Kosten gehen je 
nach Aufwandsart in den „Materialaufwand“, „Personalaufwand“ oder die „Sonstigen betrieblichen 
Aufwendungen“ ein. Die im laufenden Jahr unter dem Bilanzposten „Selbst geschaffene gewerbliche 
Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte“ aktivierten Entwicklungskosten sind innerhalb des 
GuV-Postens „Andere aktivierte Eigenleistungen“ ergebnisverbessernd auszuweisen (sog. Bruttoaus-
weis). Soweit ein Unternehmen das Umsatzkostenverfahren gemäß § 275 Abs. 3 HGB anwendet, 
werden die Abschreibungen auf aktivierte Entwicklungskosten i. d. R. in den Herstellungskosten zur 
Erzielung der Umsatzerlöse erfasst. Die F&E-Kosten werden grundsätzlich in den „Sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen“ erfasst,
835
 wobei hiervon die im laufenden Jahr aktivierten Entwicklungskosten 
wieder erfolgsneutral auf das Bestandskonto „Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ähn-
liche Rechte und Werte“ umzubuchen sind (sog. Nettoausweis), sodass als Restgröße die For-
                                                          
833
 Vgl. z. B. WULF/SACKBROOK (2018), § 266 HGB, Rn. 26 oder auch DRS 24, Rn. 120. 
834
 Auch nach den IFRS ist diese Trennung nicht vorgeschrieben. Zum freiwilligen getrennten Ausweis vgl. 
z. B. den IFRS-Konzernabschluss der Volkswagen AG 2017. 
835
 Vgl. KÜTING/ELLMANN (2016), § 255 HGB, Rn. 403. 
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Unternehmen, die das Aktivierungswahlrecht eigener Entwicklungskosten in Anspruch nehmen, müs-
sen gemäß § 285 Nr. 22 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 14 HGB im Anhang bzw. Konzernanhang den 
Gesamtbetrag der im laufenden Geschäftsjahr angefallenen F&E-Kosten sowie den davon aktivierten 
Betrag angeben. Die nach dieser Vorschrift anzugebenden gesamten F&E-Kosten sind nicht zwin-
gend identisch mit den in die GuV eingehenden F&E-Aufwendungen, vielmehr setzt sich der anzuge-
bende Gesamtbetrag zusammen aus (1) den Forschungskosten, (2) den nicht aktivierten Entwick-
lungskosten sowie (3) den aktivierten Entwicklungskosten des laufenden Jahres. Das heißt, die Ab-
schreibungen auf in Vorjahren bereits aktivierte Entwicklungskosten gehen zwar in die GuV als Auf-
wand ein, nicht jedoch in den anzugebenden Gesamtbetrag der F&E-Kosten.
837
 Eine getrennte Anga-
be der Forschungskosten einerseits und der Entwicklungskosten andererseits ist gesetzlich nicht vor-
schrieben, sie wird jedoch nach DRS 24, Rn. 142 empfohlen.  
Die Angabe des Gesamtbetrags der F&E-Kosten im Anhang ermöglicht die Berechnung der sog. Akti-
vierungsquote. Diese ergibt sich, wenn der im laufenden Jahr neu aktivierte Betrag in Beziehung zum 
Gesamtbetrag der F&E-Kosten des Geschäftsjahrs gesetzt wird. Die Aktivierungsquote zeigt, in wel-
chem Umfang durch die Aktivierung eine Aufwandsentlastung erfolgte, d. h., je höher die Quote aus-
fällt, umso stärker wurde der Periodenaufwand entlastet. Ferner ermöglicht die Angabe der gesamten 
F&E-Kosten die Bestimmung der sog. F&E-Intensität, die sich ergibt indem die F&E-Kosten ins Ver-
hältnis zu den Umsatzerlösen oder – je nach Definition – zur Bilanzsumme gesetzt werden. Klarstel-
lend ist darauf zu verweisen, dass die Unternehmen, die von dem Aktivierungswahlrecht keinen Ge-
brauch machen, anders als nach IAS 38, Rn. 126, den Gesamtbetrag der F&E-Kosten nicht offen 
legen müssen. In Bezug auf die Forschungsfrage 6 kann also festgehalten werden, dass die vom 
deutschen Gesetzgeber im Rahmen des BilMoG angestrebte Anhebung des Informationsniveaus der 
HGB-Abschlüsse und die Annäherung an IFRS im Hinblick auf den Umfang der Offenlegungsvor-
schriften im Anhang bzw. Konzernanhang nicht vollständig umgesetzt wurde. 
Soweit eigene Entwicklungskosten aktiviert und unter einem separaten Bilanzposten (A.I.1.) ausge-
wiesen werden, ist ihre Entwicklung im Anlagenspiegel gemäß § 284 Abs. 3 HGB bzw. § 313 Abs. 4 
HGB darzustellen. Damit ist der im laufenden Jahr aktivierte Betrag – losgelöst von der Anhanganga-
be gemäß § 285 Nr. 22 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 14 HGB – bereits aus der entsprechenden Zu-
gangsspalte des Anlagenspiegels ersichtlich. Ferner können dem Anlagenspiegel u. a. die Abschrei-
bungen des laufenden Jahres entnommen werden, die ebenfalls für die bilanzanalytische Bereini-
gung
838
 erforderlich sind. Eine Angabe zu den Nutzungsdauern der aktivierten Entwicklungskosten 
respektive eine Erläuterung hierzu schreibt der Gesetzgeber aber explizit nicht vor, im Gegensatz 
                                                          
836
  Vgl. zur Abbildung in der GuV auch ROHLEDER (2016), S. 1650. 
837
  Vgl. etwa GROTTEL (2018), § 285 HGB, Rn. 690; MÜLLER (2018a), § 285 HGB, Rn. 145. 
838
  Vgl. hierzu Kapitel 4.6. 
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etwa zur Angabepflicht nach § 285 Nr. 13 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 20 HGB hinsichtlich der Nut-
zungsdauer erworbener Geschäfts- oder Firmenwerte. Der Adressat kann also nicht erkennen, über 
welchen Zeitraum die aktivierten Entwicklungskosten planmäßig durch Abschreibungen aufwands-
wirksam verrechnet werden.  
Im Zusammenhang mit den Offenlegungsverpflichtungen ist abschließend auf die generelle Anhang-
angabe nach § 284 Abs. 2 Nr. 1 HGB bzw. § 313 Abs. 1 Nr. 1 HGB zu verweisen, wonach die Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden anzugeben sind. Nach gängiger Meinung im Schrifttum wird hier-
unter nicht nur die Angabe der Ausschöpfung von Wahlrechten, sondern auch diejenige von Ermes-
sensspielräumen subsumiert.
839
 In der Praxis wird aber die konkrete Ausschöpfung der aufgezeigten 
Ermessensspielräume bei der Aktivierung eigener Entwicklungskosten i. d. R. im Anhang nicht ange-
geben, was in Anbetracht der Komplexität und Vertraulichkeit der zu beurteilenden Sachverhalte 
nachvollziehbar und wohl auch nicht zu beanstanden ist.
840
 
4.4.2 Ausweis- und Offenlegungsvorschriften im Lage- und Konzernlagebericht 
Im Rahmen der empirischen Studie in Kapitel 6 wurden auch Informationen, die von den untersuchten 
Unternehmen im Konzernlagebericht offengelegt wurden, ausgewertet. Im Lagebericht und entspre-
chend auch im Konzernlagebericht ist gemäß § 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB bzw. § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB 
auf den Bereich Forschung und Entwicklung einzugehen.
841
 Diese Verpflichtung gilt grundsätzlich 
unabhängig davon, ob eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgt oder nicht.
 
Der Gesetzge-
ber gibt aber den Gegenstand und den Umfang dieses sog. Forschungs- und Entwicklungsberichts 
nicht vor. Im Schrifttum wird vorgeschlagen, vor allem die F&E-Ziele, die F&E-Felder, die F&E-Bud-
gets, die F&E-Kosten, die F&E-Investitionen, die Anzahl der Mitarbeiter im Bereich F&E sowie die 
Anzahl der neuen Patentanmeldungen und Lizenzen anzugeben.
842
 Dabei sind, sofern wesentlich, 
auch quantitative Angaben zu machen und die wesentlichen Veränderungen gegenüber dem Vorjahr 
zu erläutern.
843
 Da die F&E-Aktivitäten stark von der Branche abhängig sind, kann eine Berichterstat-
tung nur dann ganz unterbleiben, wenn F&E-Tätigkeiten in der Branche des Unternehmens nicht üb-
lich sind, wie z. B. bei Leasinggesellschaften. Betreibt dagegen eine Gesellschaft keine F&E-Aktivi-
täten, obwohl dies für die Branche oder die Art ihrer Produkte zu erwarten wäre, sollte darauf im Lage- 
und Konzernlagebericht eingegangen werden.
844
 Die F&E-Aktivitäten müssen nur insoweit erläutert 
                                                          
839
  Vgl. GROTTEL (2018), § 284 HGB, Rn. 105; IDW RS HFA 38, Rn. 7. 
840
  Vgl. auch KÜTING (2011), S. 2093. 
841 
Wenngleich der Gesetzgeber im Rechtsstand vor dem BilRUG noch von „soll“ gesprochen hat, handelte es 
sich auch nach der damals herrschenden Meinung bereits grundsätzlich um eine „Mussvorschrift“, vgl. z. B. 
GROTTEL (2018), § 289 HGB, Rn. 86. Im Rahmen des BilRUG wurde der Wortlaut also an die bereits herr-
schende Meinung angepasst, indem der Terminus „soll“ durch „ist“ ersetzt wurde. 
842
 Vgl. z. B. PAETZMANN (2018), § 289 HGB, Rn. 92; DRS 20, Rn. 50. 
843
 Vgl. etwa GROTTEL (2018), § 315 HGB, Rn. 188; DRS 20, Rn. 49 und Rn. 51. 
844
 Vgl. z. B. PAETZMANN (2018), § 289 HGB, Rn. 90; GROTTEL (2018), § 315 HGB, Rn. 185. 
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werden, als sie für eigene Zwecke des Unternehmens durchgeführt werden. Dazu gehören auch die 
ausgelagerten F&E-Aktivitäten.
845
 Dagegen ist über F&E-Aktivitäten im Auftrag von Dritten nicht zu 
berichten, d. h., nur eigene F&E-Aktivitäten sind darzustellen, da sie wesentlich für die Zukunftsfähig-
keit des Unternehmens sind.
846
  
4.5 Latente Steuern infolge der Aktivierung eigener Entwicklungskosten und deren 
Ergebnisauswirkung 
In der Steuerbilanz darf nach § 5 Abs. 2 EStG für immaterielle Wirtschaftsgüter des Anlagevermögens 
ein Aktivposten nur angesetzt werden, wenn ein entgeltlicher Erwerb vorliegt. Dies bedeutet im Um-
kehrschluss, dass eigene Entwicklungskosten nicht aktiviert werden dürfen.
847
 Bei der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten im Jahres- bzw. Konzernabschluss kommt es somit zu einem höheren 
Vermögensausweis als in der Steuerbilanz. Hieraus ergibt sich eine noch zu versteuernde temporäre 
Differenz, die im Jahr der erstmaligen Wahlrechtsausübung grundsätzlich zu latenten Steueraufwen-
dungen in der GuV und zu einer passiven Steuerlatenz in der Handelsbilanz führt. Der ergebniswirk-
same Effekt der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ist also im Ergebnis nach Steu-
ern grundsätzlich geringer als im Ergebnis vor Steuern. Der deutsche Gesetzgeber bestimmt aber in 
§ 274 Abs. 1 HGB, dass bei der Bilanzierung latenter Steuern nicht auf den Einzelfall abzustellen ist, 
sondern auf den sich insgesamt – d. h. über alle temporären Differenzen der Handels- und Steuerbi-
lanz hinweg – ergebenden Aktiv- oder Passivsaldo latenter Steuern.
848
 Für einen sich so insgesamt 
ergebenden Aktivsaldo besteht ein Ansatzwahlrecht und für einen Passivsaldo eine Ansatzpflicht.
849
 
Die Regelung gilt über § 298 Abs. 1 HGB auch im Konzernabschluss. Ergibt sich also über alle HB-II-
Abschlüsse hinweg ein Aktivüberhang latenter Steuern, besteht hierfür ein Ansatzwahlrecht, während 
im Falle eines Passivüberhangs eine Ansatzpflicht besteht.  
Diese gesetzlich vorgeschriebene Gesamtbetrachtung hat zur Folge, dass latente Steueraufwendun-
gen aufgrund der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten sich nur dann auf das Ergebnis 
nach Steuern zwingend auswirken, wenn sich insgesamt ein ansatzpflichtiger Passivüberhang latenter 
Steuern aus den HB-II-Abschlüssen aller Konzerngesellschaften ergibt. Verbleibt dagegen auch nach 
dem Ansatz der passiven latenten Steuern infolge der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten noch ein Aktivüberhang und wird dieser nicht angesetzt, dann wirken sich die latenten Steuer-
aufwendungen, die mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten verbunden sind, nicht ergebnis-
                                                          
845
 Vgl. etwa KRIMPMANN/MÜLLER (2018), § 315 HGB, Rn. 70; DRS 20, Rn. 48. 
846
  Vgl. auch KRIMPMANN/MÜLLER (2018), § 315 HGB, Rn. 73; GROTTEL (2018), § 315 HGB, Rn. 187. 
847
  Vgl. hierzu und zu eventuellen Ausnahmefällen PRINZ/OTTO (2017). 
848
 Neben temporären Differenzen sind in dem Gesamtbetrag gemäß § 274 Abs. 1 Satz 4 HGB auch aktive 
latente Steuern auf steuerliche Verlustvorträge einzubeziehen. 
849
 Der Ausweis des Aktiv- oder Passivsaldos in der Bilanz kann gemäß § 274 Abs. 1 Satz 3 HGB saldiert 
(netto) oder unsaldiert (brutto) erfolgen. 
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wirksam aus. Das heißt, das Ergebnis vor Steuern und das Ergebnis nach Steuern wird durch die 
erstmalige Aktivierung um den gleichen Betrag erhöht. 
Da die meisten deutschen Unternehmen einen Aktivüberhang in den HB-II-Abschlüssen aufweisen 
und diesen i. d. R. nicht ansetzen,
850
 dürfte die durch die Aktivierung eigener Entwicklungskosten be-
wirkte Ergebnisverbesserung häufig vor wie nach Steuern gleich hoch ausfallen. Umso bedeutsamer 
kann die Entscheidung zur Ausübung des Ansatzwahlrechts sein. Zur Verdeutlichung folgendes Bei-
spiel: Ein Unternehmen weist vor der Aktivierung eigener Entwicklungskosten ein Ergebnis vor Steu-
ern in Höhe von 1.000 T€ aus. Das Unternehmen hat ferner (z. B. infolge noch abzugsfähiger tempo-
rärer Differenzen bei Pensionsrückstellungen) einen Aktivüberhang latenter Steuern in Höhe von 
1.500 T€, der nicht aktiviert wird. Das Unternehmen überlegt, erstmals in der Konzernbilanz eigene 
Entwicklungskosten in Höhe von 500 T€ zu aktivieren. Dies würde zu einer Verbesserung des Ergeb-
nisses vor Steuern in Höhe von 500 T€ führen. Isoliert betrachtet müsste (bei einem Steuersatz von 
30 %) ein latenter Steueraufwand in der GuV-Rechnung und eine passive Steuerlatenz in der Bilanz in 
Höhe von 150 T€ erfasst werden. Diese Aufwandsbuchung entfällt aber, da auf den Aktivsaldo insge-
samt abgestellt wird und dieser auch nach dem Rückgang um 150 T€ auf 1.350 T€ immer noch positiv 
ist und annahmegemäß nicht angesetzt wird. Damit ergibt sich aus der erstmaligen Aktivierung eige-
ner Entwicklungskosten auch im Ergebnis nach Steuern eine Ergebnisverbesserung von 500 T€.  
Zu beachten ist allerdings, dass selbst bei einem in der Konzernbilanz ausgewiesenen Aktivsaldo 
latenter Steuern bei der bilanzanalytischen Aufbereitung (vgl. Folgekapital) nicht zwingend davon 
ausgegangen werden kann, dass im Falle einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
die damit grundsätzlich verbundene passive Latenz zu einem Rückgang des Aktivsaldos latenter 
Steuern und somit zu einem latenten Steueraufwand führt. Dies liegt darin begründet, dass ein in der 
Konzernbilanz ausgewiesener Aktivsaldo latenter Steuern ausschließlich aus latenten Steuern aus 
Konsolidierungsvorgängen nach § 306 HGB bestehen kann, d. h. dass der Konzern – trotz Ausweises 
eines Aktivüberhangs – keine latenten Steuern nach § 274 HGB ansetzt. Damit würden sich aus der 
erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten keine Auswirkungen auf die latenten Steuern 
ergeben, sodass auch hier die Ergebnisverbesserung im Ergebnis vor und nach Steuern gleich hoch 
ausfallen würde. Eine getrennte Angabepflicht der latenten Steuern aus temporären Differenzen nach 
§ 274 HGB und aus Konsolidierungsvorgängen nach § 306 HGB besteht weder in der Konzernbilanz 
noch in der Konzern-GuV und auch nicht im Konzernanhang.
851
  
Aus externer Sicht ist also aus dem Konzernabschluss häufig nicht klar erkennbar, in welchem Um-
fang sich der ergebniserhöhende Effekt aus der Aktivierung eigener Entwicklungskosten auch im Er-
gebnis nach Steuern ausgewirkt hat. Um die Ergebniseffekte der zu untersuchenden Konzern-
                                                          
850
 Vgl. etwa die Untersuchung der Konzernabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen von 
BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011), S. 33–34. 
851
 Vgl. zu den unterschiedlichen Ausweisvarianten latenter Steuern in der Konzernbilanz insbesondere  
HOFFMANN/LÜDENBACH (2018), § 306 HGB, Rn. 43–44. 
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abschlüsse miteinander vergleichen zu können, wird daher im Rahmen der in Kapitel 6 folgenden 
empirischen Untersuchung auf eine Ergebnisgröße vor Steuern abgestellt.
852
  
4.6 Bilanzanalyse und Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
Das Ziel der Bilanzanalyse ist es, ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der wirt-
schaftlichen Lage eines Unternehmens zu ermitteln, wozu es einer Aufbereitung und Auswertung der 
Informationen des Jahres- bzw. Konzernabschlusses und des Lage- bzw. Konzernlageberichts be-
darf.
853
 Im Falle einer Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten wird in der 
Literatur vorwiegend empfohlen, die Aktivierung wieder rückgängig zu machen, d. h. die Auswirkun-
gen der Wahlrechtsausübung zu bereinigen.
854
 Begründet wird dies damit, dass die Fertigstellung 
eines sich in der Entwicklung befindlichen immateriellen Vermögensgegenstands mit besonderen 
Risiken verbunden sei und sich selbst bei einem erfolgreichen Abschluss der Entwicklung eine Veräu-
ßerung als schwierig erweisen könnte. Darüber hinaus wird angeführt, dass die aktivierten Herstel-
lungskosten einer schwierigen Objektivierbarkeit unterlägen und daher eine Vergleichbarkeit der Un-
ternehmen erschwert sei.
855
 Daher ist es nicht verwunderlich, dass auch in der Praxis der Bilanzanaly-
se Kreditinstitute im Regelfall eine Verrechnung der aktivierten Beträge eigener Entwicklungskosten 
mit dem Eigenkapital durchführen.
856
  
Nur vereinzelt wird die Auffassung vertreten, dass grundsätzlich keine Bereinigung erfolgen solle, da 
dies zu einer Gleichbehandlung ungleicher Sachverhalte führen könne.
857
 Darüber hinaus wird für eine 
Prognose über die zukünftige Entwicklung eines Unternehmens empfohlen, keine Bereinigung vorzu-
nehmen, da ansonsten Informationen darüber verloren gehen würden, inwieweit das Unternehmen 
dazu fähig ist, zukünftig Erträge und Liquidität zu generieren. Aufschlussreich könne in diesem Zu-
sammenhang beispielsweise die Ermittlung und Analyse der Aktivierungsquoten
858




                                                          
852
  Siehe hierzu auch die Ausführungen in Kapitel 6.2.2.1. 
853  
Vgl. PEEMÖLLER (2003), S. 205–219; KÜTING/WEBER (2015), S. 1. 
854  
Vgl. KAFADAR (2010), S. 343; CRASSELT/THIELE/OHLIGER (2010), S. 446; KESSLER (2010), S. 38; KÜTING/GRAU 
(2012), S. 1243–1244; HAAKER (2012), S. 58; KÜTING/WEBER (2015), S. 88; BRÖSEL (2016), S. 121. 
855  
Vgl. KÜTING/GRAU (2012). 
856 
 Vgl. WEINAND/WOLZ (2010), S. 136; BAETGE/KLÖNNE/SCHUMACHER (2011), S. 832; JERZEMBEK/SIEGLER 
(2010), S. 385; RIEBELL (2015), S. 160. Siehe auch die Ausführungen im IFRS for SMEs, Basis für Conclu-
sions, BC113, wonach Kreditinstitute darauf hinweisen, aktivierte eigene Entwicklungskosten im Rahmen 
der Kreditvergabe nicht zu berücksichtigen. Siehe außerdem die Ergebnisse der Studie von HALLER/ 
LÖFFELMANN/ETZEL (2009), die in Kapitel 5.4.1.2 erläutert werden. 
857  
Vgl. FREIBERG (2012), S. 59. 
858
  Vgl. zur Definition Kapitel 4.4.1. 
859
  Vgl. KAFADAR (2010), S. 344. 
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Als Alternative zu einer generellen Bereinigung wird auch teilweise vorgeschlagen, im Rahmen einer 
sog. typologischen Bilanzanalyse
860
 Branchenspezifika zu berücksichtigen und nur bei wesentlichen 
Abweichungen vom branchenüblichen Bilanzierungsverhalten eine Bereinigung vorzunehmen.
861
 Da 
allerdings der Gesetzgeber davon abgesehen hat, die Unternehmen zu verpflichten, im Falle einer 
Nicht-Aktivierung die theoretisch aktivierungsfähigen Entwicklungskosten im Anhang zu nennen, ist es 
im Regelfall nicht möglich, eine fiktive Aktivierung im Rahmen von Aufbereitungsmaßnahmen durch-
zuführen. Für Unternehmensvergleiche ist daher – wenn das Wahlrecht nicht einheitlich ausgeübt wird 
– eine Bereinigung der Wahlrechtsausübung zu empfehlen.
862
  
Um die Auswirkungen der Aktivierung auf das Ergebnis und das Eigenkapital vor Steuern rückgängig 
zu machen, sind folgende Anpassungen erforderlich: 
 Erfolgsneutrale Stornierung des zu Beginn der Periode aktivierten Betrags eigener Entwick-
lungskosten durch Verrechnung mit dem am Ende der Berichtsperiode ausgewiesenen Eigen-
kapital.  
 Aufwandswirksame Stornierung des Zugangs der aktivierten eigenen Entwicklungskosten der 
laufenden Berichtsperiode.  
 Ertragswirksame Stornierung der Abschreibungen der laufenden Berichtsperiode auf die akti-
vierten Entwicklungskosten. 
Eine Bereinigung mit Berücksichtigung der sich aufgrund latenter Steuern ergebenden Effekte kann 
aus externer Sicht in der Regel nicht erfolgen, da – wie vorstehend ausgeführt – in der Praxis die la-
tenten Steuern in den HGB-Konzernabschlüssen häufig nicht hinreichend detailliert ausgewiesen sind. 
Darüber hinaus sind Bereinigungen in der Kapitalflussrechnung erforderlich. Die mit der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten verbundene Ergebnisverbesserung wirkt sich positiv auf den Cashflow 
aus laufender Geschäftstätigkeit und negativ auf den Cashflow aus der Investitionstätigkeit aus. Zur 
Bestimmung der bereinigten Cashflow-Größen sind die entsprechenden Effekte also wieder zu korri-
gieren. 
                                                          
860  
Vgl. hierzu HÜTTCHE (2005), S. 321–323. 
861  
Vgl. z. B. GÖLLERT (2009), S. 1773–1774; LACHNIT/WULF (2010), S. 691. 
862  
Siehe auch KESSLER (2010), S. 38 im Zusammenhang mit IFRS-Abschlüssen; JERZEMBEK/SIEGLER (2010), 
S. 385; KÜTING/GRAU (2012), S. 1244; KÜTING/WEBER (2015), S. 88. 
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5 Stand der empirischen Forschung zur Aktivierung eigener F&E-Kosten 
5.1 Unterscheidung der Forschungsrichtungen 
Bevor in Kapitel 6 die empirische Untersuchung der vorliegenden Arbeit erfolgt, befassen sich die 
Ausführungen in diesem Kapitel mit dem aktuellen Stand der empirischen Forschung zur Bilanzierung 
eigener F&E-Kosten. Mit der Frage der bilanziellen Behandlung immaterieller Vermögensgegenstände 
beschäftigte sich die normative Rechnungslegungsforschung in Deutschland, wie in Kapitel 4.1 ausge-
führt, bereits seit der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts. Die empirische Rechnungslegungsfor-
schung setzt sich vor allem seit Ende der 1990er-Jahre intensiv mit der Bilanzierung von F&E-Kosten 
auseinander. 
Die internationale empirische Forschung zur Bilanzierung eigener F&E-Kosten kann im Wesentlichen 
in zwei Forschungsrichtungen unterteilt werden, weshalb im Folgenden der Stand der Forschung ent-
sprechend in zwei separaten Kapiteln untersucht wird. Zum einen beschäftigt sich die Forschung mit 
den Determinanten der Aktivierung von eigenen F&E-Kosten. Hierbei soll insbesondere ergründet 
werden, weshalb Unternehmen eigene Entwicklungskosten aktivieren.
863
 Die dazu vorliegenden natio-
nalen und internationalen Studien und ihre Erkenntnisse werden in Kapitel 5.2 vorgestellt und verglei-
chend gewürdigt. Zum anderen setzt sich die Wissenschaft mit der Entscheidungsnützlichkeit der 
Aktivierung eigener F&E-Kosten für die Rechnungslegungsadressaten auseinander.
864
 Der aktuelle 
internationale Forschungsstand hierzu wird in Kapitel 5.3 dargelegt und vergleichend reflektiert. 
Daran anschließend widmet sich die Arbeit weiteren Studien, die losgelöst von den beiden skizzierten 
Forschungsrichtungen darüber hinausgehende empirische Erkenntnisse zur Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten im deutschen Handelsrecht beigetragen haben. Von diesen Studien werden in Kapi-
tel 5.4 zunächst diejenigen vorgestellt, in denen Kreditinstitute und andere Unternehmen sowie weite-
re Interessengruppen dahingehend befragt wurden, wie sie die Einführung der Möglichkeit zur Aktivie-
rung von eigenen Entwicklungskosten im HGB-Abschluss beurteilen. Anschließend werden in Kapitel 
5.5 die bisher vorliegenden empirischen Untersuchungen vorgestellt, aus denen sich Erkenntnisse zur 
Häufigkeit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts im HGB-Abschluss ableiten lassen.  
  
                                                          
863
  Die empirische Untersuchung der vorliegenden Arbeit lässt sich im Wesentlichen dieser Forschungsrichtung 
zuordnen. 
864
  Die hier vorgenommene Trennung der beiden Forschungsrichtungen schließt nicht aus, dass innerhalb 
einer Studie sowohl die Determinanten als auch die Entscheidungsnützlichkeit der Aktivierung von F&E-
Kosten untersucht werden. Wie nachfolgend gezeigt wird, existieren mehrere solcher Studien. 
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5.2 Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten 
5.2.1 Strukturierung der Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten 
Nachfolgend wird der Forschungsstand zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten 
dargelegt, um den ersten Teil der Forschungsfrage 2 zu beantworten. Dabei werden Studien vorge-
stellt und diskutiert, die zu ergründen versuchten, weshalb Unternehmen eigene F&E-Kosten
865
 akti-
vieren. Daneben werden die Ergebnisse von weiteren Studien gezeigt und ausgewertet, die unter-
suchten, wovon die Höhe der aktivierten Beträge abhängt. Die Rechnungslegungsnormen zur Rege-
lung der Aktivierung von F&E-Kosten unterscheiden sich weltweit. Daher erscheint es zweckmäßig, 
die nachfolgende analytische Aufbereitung der Studien nach den jeweiligen darin untersuchten Län-
dern bzw. der für die Unternehmen geltenden Rechnungslegungsnorm zu untergliedern. 
Um aus den Studien die für die vorliegende Arbeit jeweils wichtigsten Ergebnisse strukturiert heraus-
zuarbeiten, wird zum einen insbesondere analysiert, inwieweit die jeweils nachgewiesenen Ergebnis-
se Hinweise darauf liefern, dass die Unternehmen mit der Aktivierung von eigenen F&E-Kosten eine 
opportunistische Bilanzpolitik verfolgen. Zum anderen wird herausgearbeitet, inwieweit die Ergebnisse 




5.2.2 Untersuchungsergebnisse zum Aktivierungswahlrecht gemäß dem HGB in Deutschland 
5.2.2.1 Die Studie von EIERLE/WENCKI (2014) 
In der Studie von EIERLE/WENCKI (2014) wurde mittels einer Auswertung von Jahresabschlüssen nicht-
kapitalmarktorientierter Unternehmen analysiert, welche spezifischen Charakteristika die Unterneh-
men besaßen, die im Jahr der BilMoG-Umstellung eigene Entwicklungskosten aktivierten. In die Un-
tersuchung wurden große und mittelgroße Kapitalgesellschaften und diesen gleichgestellte Personen-
gesellschaften i. S. d. § 264a Abs. 1 HGB einbezogen. Die Stichprobe setzte sich zum einen zusam-
men aus 293 Jahresabschlüssen von Unternehmen, die im Jahr der erstmaligen BilMoG-Anwendung 
(2009, 2010 oder 2011) eigene Entwicklungskosten aktivierten. Zum anderen befanden sich in der 
                                                          
865
  Wie im Folgenden noch näher erläutert wird, existieren auch nationale Rechnungslegungsnormen, die nicht 
nur eine Aktivierung der Kosten für eigene Entwicklungen, sondern auch eine Aktivierung der Kosten für 
angewandte Forschung unter bestimmten Voraussetzungen vorsehen. Zur besseren Lesbarkeit der vorlie-
genden Arbeit wird bei Ausführungen, die sich auf unterschiedliche Rechnungslegungsnormen beziehen, 
stets von F&E-Kosten gesprochen, wenngleich nach einigen Rechnungslegungsnormen Forschungskosten 
per se nicht aktiviert werden dürfen. Wenn sich die folgenden Ausführungen ausschließlich auf eine Rech-
nungslegungsnorm beziehen, die eine Aktivierung von Forschungskosten untersagt – wie z. B. das HGB 
oder die IFRS –, wird weiterhin zur klareren Differenzierung der Begriff „eigene Entwicklungskosten“ ver-
wendet. 
866
  Siehe zum Begriff der opportunistischen Bilanzpolitik sowie zur Bilanzpolitik im Sinne eines Signaling die 
Ausführungen in Kapitel 3.3.1. 
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Stichprobe 293 Jahresabschlüsse von Unternehmen, die sich im Umstellungsjahr gegen die Aktivie-




Die Untersuchung, in der uni- und bivariate Analysemethoden zur Anwendung kamen, konnte nach-
weisen, dass Unternehmen, die im Rahmen der BilMoG-Umstellung eigene Entwicklungskosten akti-
vierten, einen höheren Anteil erworbener immaterieller Vermögensgegenstände an der Bilanzsumme 
aufwiesen und jünger waren als Unternehmen, die sich gegen die Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts entschieden. Außerdem wiesen die Aktivierer häufiger ein negatives Ergebnis aus und besa-
ßen eine höhere Fremdkapitalquote. Daneben wurde belegt, dass sich in der Branche „Information 
und Kommunikation“ relativ viele Aktivierer befanden. Des Weiteren zeigten die Untersuchungsergeb-
nisse, dass Unternehmen der beiden Rechtsformen AG und GmbH häufiger eine Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten vornahmen als solche der Rechtsformen GmbH & Co. KG, GmbH & Co. OHG 
sowie SE & Co. KG. Schließlich konnten EIERLE/WENCKI (2014) nachweisen, dass sich innerhalb der 
Unternehmen, die sich für eine vorzeitige Anwendung des BilMoG entschieden, relative viele Unter-
nehmen befanden, die im Rahmen der BilMoG-Umstellung eine Aktivierung eigener Entwicklungskos-




5.2.2.2 Die Studie von EIERLE/WENCKI (2016) 
In der Studie von EIERLE/WENCKI (2016)
869
 wurden für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen die 
Determinanten der Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Jahr der BilMoG-
Umstellung untersucht. Die Stichprobe im ersten Teil der empirischen Untersuchung setzte sich aus 
insgesamt 586 erstmals nach BilMoG aufgestellten Jahresabschlüssen zusammen
870
 und entsprach, 
soweit ersichtlich, auch ansonsten der beschriebenen Stichprobe in der Studie von EIERLE/WENCKI 
(2014). 
Die Untersuchungsergebnisse der logistischen Regressionsanalyse zeigten, dass die Entscheidung 
zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Rahmen der BilMoG-Umstellung umso wahrscheinli-
cher war, je höher die Verschuldung sowie der Anteil erworbener immaterieller Vermögensgegenstän-
de an der Bilanzsumme der Unternehmen war. Daneben konnte nachgewiesen werden, dass sich 
Unternehmen in der Rechtsform der AG sowie Unternehmen mit einem negativen Ergebnis der ge-
                                                          
867
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014), S. 1031–1032. 
868
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014), S. 1033–1037. 
869
  Neben dem Zeitschriftenbeitrag von EIERLE/WENCKI (2016) sei auch auf die Monografie von WENCKI (2016) 
verwiesen. Da sich die Stichprobe, die statistischen Analyseverfahren und die nachfolgend erläuterten Er-
gebnisse der beiden Veröffentlichungen – soweit erkennbar – nicht voneinander unterscheiden, wird im Fol-
genden der zuerst erschienene Zeitschriftenbeitrag zitiert. 
870
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 274–275. 
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wöhnlichen Geschäftstätigkeit eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts im Umstellungsjahr 
auf BilMoG entschieden haben. Ferner ergaben sich schwach signifikante Hinweise darauf, dass die 
Aktivierer jünger und weniger profitabel
871
 waren als die Nicht-Aktivierer. Für die Eigentümerstruktur, 
das Unternehmenswachstum, die Unternehmensgröße und den Erfolg im F&E-Bereich konnte dage-
gen kein statistisch signifikanter Einfluss festgestellt werden.
872
 
In einem zweiten logistischen Regressionsmodell wurde zusätzlich eine Variable aufgenommen, die 
das allgemeine Ausmaß an Ergebnisglättung über vier zurückliegende Geschäftsjahre erfasste. Hier-
für musste der Umfang der Stichprobe auf insgesamt 367 auswertbare Jahresabschlüsse reduziert 
werden. Anhand einer Regressionsanalyse konnte gezeigt werden, dass die Unternehmen, die im 
Allgemeinen ein höheres Ausmaß an Ergebnisglättung aufwiesen, sich eher für die Wahlrechtsaus-
übung im Jahr der BilMoG-Umstellung entschieden. Daneben konnten die Ergebnisse aus dem ersten 
Regressionsmodell dahingehend bestätigt werden, dass höher verschuldete Unternehmen sowie sol-
che mit negativem Ergebnis und geringerer Profitabilität eher eigene Entwicklungskosten aktivierten. 
Während der Erfolg im F&E-Bereich im zweiten Regressionsmodell einen statistisch signifikant positi-
ven Einfluss auf die Entscheidung zur Ausübung des Wahlrechts hatte, konnten für das Unterneh-
mensalter, die Rechtsform sowie den Anteil erworbener immaterieller Vermögensgegenstände an der 
Bilanzsumme keine statistisch signifikanten Ergebnisse erzielt werden.
873
 Da sich aus den beiden 
Regressionsanalysen keine eindeutigen Rückschlüsse darauf ziehen ließen, inwieweit der Erfolg im 
F&E-Bereich einen Einfluss auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten hatte, 
wurden im Anschluss zwei weitere Regressionsmodelle gerechnet. Hierbei konnte nicht belegt wer-
den, dass im F&E-Bereich erfolgreichere Unternehmen eher eigene Entwicklungskosten aktivierten.
874
 
Im Rahmen von Robustheitstests wurde u. a. analysiert, ob die Untersuchungsergebnisse dadurch 
beeinträchtigt wurden, dass bilanzpolitische Entscheidungen in den Jahresabschlüssen einzelner Un-
ternehmen der Stichprobe möglicherweise nicht selbstständig getroffen, sondern von den Vorgaben 
des jeweiligen Mutterunternehmens bestimmt wurden. Dazu wurden 223 Jahresabschlüsse von Toch-
terunternehmen, die in einen Konzernabschluss einbezogen wurden, aussortiert. Die Ergebnisse der 
anschließend durchgeführten Regressionsanalyse unterschieden sich nicht wesentlich von den zuvor 
                                                          
871
  In den in der vorliegenden Arbeit vorgestellten und diskutierten Studien werden unterschiedliche Ergebnis-
größen zur Messung der Ertragslage verwendet, die meist in Relation zu der Bilanzsumme der Unterneh-
men gesetzt werden. Daher wird in Kapitel 5 einheitlich der Begriff Profitabilität verwendet. 
872
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 285–287. Der Erfolg im F&E-Bereich wurde hierbei gemessen anhand der 
durch die (ohne Aktivierung eigener Entwicklungskosten) bereinigte Bilanzsumme geteilten Anzahl der von 
den Unternehmen angemeldeten Patente. 
873
 Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 286–287. Die unterschiedlichen Ergebnisse könnten damit zu erklären sein, 
dass sich die Stichproben in den beiden Regressionsmodellen hinsichtlich bestimmter Charakteristika stark 
voneinander unterschieden, vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 287. 
874
 Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 287–289. 
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5.2.2.3 Die Studie von EIERLE/THER (2018) 
Die Untersuchung von EIERLE/THER (2018) hatte das Ziel, mittels einer postalischen Befragung die 
Charakteristika von Unternehmen zu ermitteln, die sich für eine Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten im Jahresabschluss entschieden. Untersuchungsgegenstand waren kleine, mittelgroße und große 
nicht-kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften sowie diesen gleichgestellte Personengesellschaf-
ten i. S. d. § 264a Abs. 1 HGB. Da kleine Gesellschaften von zahlreichen Rechnungslegungs- und 
Offenlegungspflichten befreit sind, wurde in der Studie eine postalische Befragung sämtlicher Unter-
nehmen der Stichprobe durchgeführt. Die Befragung erfolgte im Jahr 2017. Hierfür wurden zuvor Un-
ternehmen identifiziert, die zwischen den Geschäftsjahren 2012 und 2015 in ihrem Jahresabschluss 
eigene Entwicklungskosten aktivierten. Anschließend wurden mittels einer nach der Unternehmens-
größe geschichteten Zufallsstichprobe solche Unternehmen ermittelt, die sich im gleichen Zeitraum 
gegen eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden. Von den im Anschluss versendeten 




Die Ergebnisse der Studie, in der die Signifikanztests mittels uni- und bivariater Analyseverfahren
 
er-
folgten, zeigten, dass Aktivierer im Vergleich zu Nicht-Aktivierern eher in der Rechtsform AG firmier-
ten, häufiger eine Private-Equity-Finanzierung aufwiesen und über eine höhere Fremdkapitalquote
877
 
verfügten. Außerdem gehörten bei Aktivierern seltener sämtliche Anteilseigner gleichzeitig dem Un-
ternehmensmanagement an. Daneben zeigten die Untersuchungsergebnisse, dass Aktivierer über 
eine höhere Anzahl an Bankverbindungen verfügten und dass ihre Kreditverträge eher Covenants 
beinhalteten. Darüber hinaus schätzten Aktivierer das erwartete Umsatzwachstum sowie den Erfolg 
von laufenden Entwicklungsprojekten höher ein. Des Weiteren konnte festgestellt werden, dass Akti-
vierer eher über geeignete Informationsinstrumente verfügten, die z. B. bei der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten nützlich sind, und dass die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten branchenabhängig war. Während z. B. in den Branchen „Geschäftsausstattung/IT“ ein relativ 
hoher Anteil an Aktivierern festgestellt wurde, lag in den Branchen „Verbrauchsgüter“ und „Langlebige 
Gebrauchsgüter“ ein relativ geringer Anteil an Aktivierern vor. Schließlich zeigte die Auswertung der 
Fragebögen, dass die Aktivierer es als besonders wichtig erachteten, mindestens das Jahresergebnis 
aus dem letzten Geschäftsjahr zu erreichen. Eine Offenlegung von Informationen in möglichst gerin-
gem Umfang wurde hingegen von den Nicht-Aktivierern als wichtiger beurteilt als von den Aktivierern. 
Keine statistisch signifikanten Unterschiede zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern ergaben sich 
                                                          
875
 Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 295. 
876
  Vgl. EIERLE/THER (2018), S. 1742–1744. 
877
  Hinsichtlich der Fremdkapitalquote ergaben sich jedoch nur statistisch schwach signifikante Ergebnisse. 
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5.2.2.4 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Aus den Ergebnissen der drei vorgestellten Studien, die Jahresabschlüsse nicht-kapitalmarktorientier-
ter Unternehmen zum Gegenstand hatten, lassen sich einerseits mehrere Hinweise ableiten, die da-
fürsprechen, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten von Unternehmen als 
Instrument für opportunistische Bilanzpolitik genutzt wird. Hierfür spricht insbesondere, dass den Stu-
dienergebnissen zufolge diejenigen Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivieren, höher 
verschuldet sind und häufiger ein negatives Ergebnis sowie Kreditverträge mit Covenants abge-
schlossen haben als Unternehmen, die sich gegen die Ausübung des Wahlrechts entscheiden. Für 
eine opportunistische bilanzpolitische Intention spricht darüber hinaus, dass Unternehmen, die eigene 
Entwicklungskosten aktivieren, die Bedeutung der Übertreffung des Vorjahresergebnisses als wichti-
ger einschätzen und außerdem über ein höheres Ausmaß an Ergebnisglättung im Allgemeinen verfü-
gen als Unternehmen, die sämtliche Entwicklungskosten aufwandswirksam erfassen.
879
 Ob die Unter-
nehmen das Aktivierungswahlrecht tatsächlich zur Übertreffung des Vorjahresergebnisses oder zur 
Ergebnisglättung nutzen, kann anhand der Studien jedoch nicht beurteilt werden. 
Andererseits lassen sich auch Hinweise finden, die darauf hindeuten, dass die Abschlussersteller das 
Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten zur Informationsübermittlung an die Abschluss-
adressaten im Sinne eines Signaling nutzen. So sind Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten im 
Jahresabschluss aktivieren, jünger und weisen einen höheren Anteil erworbener immaterieller Vermö-
gensgegenstände auf. Außerdem erwarten sie einen höheren Erfolg ihrer Entwicklungsprojekte und 
gehen von einem stärkeren Umsatzwachstum aus als Unternehmen, die sich gegen die Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Für die Schlussfolgerung, dass die Abschlussersteller mit 
der Aktivierung eigener Entwicklungskosten beabsichtigen, die Abschlussadressaten auf eine erfolg-
versprechende F&E-Tätigkeit hinzuweisen, spricht schließlich auch, dass das Ziel, möglichst wenige 




Die wesentlichen Erkenntnisse aus den Studien von EIERLE/WENCKI (2014), EIERLE/WENCKI (2016) und 
EIERLE/THER (2018) im Hinblick auf die Bilanzpolitik mittels der Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten im Jahresabschluss nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen sind in Tabelle 4 zusammenge-
fasst dargestellt. Die in den Studien nachgewiesenen Determinanten der Aktivierung eigener Entwick-
                                                          
878
  Vgl. EIERLE/THER (2018), S. 1744–1747. 
879
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014), S. 1033–1037; EIERLE/WENCKI (2016), S. 285–287 und EIERLE/THER (2018), 
S. 1744–1747. 
880
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014), S. 1033–1037; EIERLE/WENCKI (2016), S. 285–287 und EIERLE/THER (2018), 
S. 1744–1747 sowie die vorstehenden Ausführungen zu den Studien. 
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lungskosten werden dabei vom Verfasser in zwei Gruppen unterteilt, je nachdem, ob sie eher als ein 
Hinweis auf eine opportunistische Bilanzpolitik oder eher als ein Hinweis auf eine Bilanzpolitik im Sin-
ne eines Signaling zu verstehen sind.
881
 Entsprechend der Darstellung in Tabelle 4 werden auch die 
wesentlichen Ergebnisse der nachfolgend erläuterten empirischen Untersuchungen zusammenge-
fasst.  
Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten: 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Verschuldung (+) 
 Profitabilität (-) 
 Ausmaß an Ergebnisglättung im Allgemeinen (+) 
 Kreditverträge mit Covenants (+) 
 Bedeutung der Übertreffung des 
Vorjahresergebnisses (+) 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten: 
 Unternehmensalter (-) 
 Anteil erworbener immaterieller 
Vermögensgegenstände (+) 
 Erwartetes Umsatzwachstum (+) 
 Erwarteter Erfolg der Entwicklungsprojekte (+) 






Tabelle 4:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten im Jahresabschluss nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen 
5.2.2.5 Kritische Würdigung und Einschränkung der Übertragbarkeit der Studien 
Die beiden Untersuchungen von EIERLE/WENCKI (2014) und EIERLE/WENCKI (2016) sind die ersten 
beiden veröffentlichten Studien, die anhand statistischer Analysen nachweisen können, weshalb sich 
die Unternehmen für die Ausübung des im Rahmen des BilMoG eingeführten Wahlrechts zur Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Neben der Studie von QUICK/HAHN (2017), auf die in 
Kapitel 5 nicht näher eingegangen wird,
882
 erschien darüber hinaus jüngst die Untersuchung von EIER-
LE/THER (2018). Weitere Studien, die empirische Belege zu möglichen Beweggründen für die Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten gemäß § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB liefern, sind dem Autor nicht be-
kannt.
883
 Somit sind die Erkenntnisse der drei Studien von EIERLE/WENCKI (2014) und EIERLE/WENCKI 
(2016) sowie EIERLE/THER (2018) für die zentrale Forschungsfrage bzw. für die eigene empirische 
                                                          
881
  Siehe zu dieser in der vorliegenden Arbeit vorgenommenen Unterscheidung der bilanzpolitischen Intention 
der Abschlussersteller die Erläuterungen in Kapitel 3.3.1. Sofern Studien, die die gleiche Rechnungsle-
gungsnorm zum Gegenstand hatten, zu widersprüchlichen statistisch signifikanten Ergebnissen kamen, 
wurde der Beweggrund nicht in die zusammenfassende Darstellung aufgenommen. Wie den Ausführungen 
zu entnehmen ist, war dies jedoch nur selten der Fall. 
882
  Auf die Vorstellung und Würdigung der Studie von QUICK/HAHN (2017) wurde verzichtet, da die Stichprobe 
identisch ist mit der Stichprobe der in Kapitel 6 folgenden empirischen Untersuchung und darin – im Gegen-
satz zur vorliegenden Arbeit – ausschließlich bivariate Analysemethoden zur Anwendung kamen. 
883
  Es liegen zwar weitere Studien vor, die sich mit der praktischen Umsetzung des neu eingeführten Wahl-
rechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten beschäftigten, allerdings untersuchen sie nicht im Spezi-
ellen die Beweggründe für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts. Die Ergebnisse dieser Studien wer-
den in Kapitel 5.5 vorgestellt. 
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Untersuchung der vorliegenden Arbeit von besonders hoher Bedeutung. Dies gilt insbesondere vor 
dem Hintergrund, dass die Übertragbarkeit der Ergebnisse aller nachfolgend erläuterten Studien auf 
die eigene empirische Untersuchung deutlich eingeschränkter ist, da sich diese Studien nicht im Spe-
ziellen mit dem Aktivierungswahlrecht gemäß § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB beschäftigten. Darüber hinaus 
wurden größtenteils Unternehmen außerhalb von Deutschland sowie ausschließlich kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen untersucht. 
Die in der vorliegenden Arbeit durchgeführte empirische Untersuchung unterscheidet sich allerdings 
auch in mehrfacher Hinsicht von den drei Studien von EIERLE/WENCKI (2014), EIERLE/WENCKI (2016) 
und EIERLE/THER (2018). In den beiden Studien von EIERLE/WENCKI (2014) und EIERLE/WENCKI (2016) 
wurde ausschließlich das Jahr der BilMoG-Umstellung untersucht, während sich der Untersuchungs-
zeitraum der Studie in dieser Arbeit auf vier Jahre erstreckte.
884
 Die Gründe, weshalb sich Unterneh-
men für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, könnten sich im Jahr der 
BilMoG-Umstellung von denen in den Folgejahren unterscheiden.
885
 Unter bilanzpolitischen Gesichts-
punkten stellte das Jahr der BilMoG-Umstellung insofern eine Besonderheit dar, als sich aufgrund der 
insgesamt großen Anzahl an Änderungen der Ansatz- und Bewertungswahlrechte eine unüblich hohe 
Vielfalt an Möglichkeiten für bilanzpolitische Gestaltungen eröffnete. Diese Besonderheit könnten sich 
einzelne Unternehmen dergestalt zunutze gemacht haben, dass sie gezielt im Jahr der BilMoG-
Umstellung opportunistische bilanzpolitische Absichten verfolgten, in der Hoffnung, dass diese gerade 
im Jahr der BilMoG-Umstellung von den Adressaten unentdeckt bleiben würden. 
Hinzu kam, dass infolge der vielfältigen Einmaleffekte aus der Umstellung für das Umstellungsjahr ein 
sachgerechter Vergleich mit den Vorjahreszahlen deutlich erschwert bis unmöglich war.
886
 Die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Rechnungslegungsadressaten den ergebniserhöhenden Effekt aus der Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts eigener Entwicklungskosten aufgrund der hohen Anzahl an Geset-
zesänderungen nicht bereinigten oder nicht zur Kenntnis nahmen, dürfte somit höher gewesen sein 
als in den Folgejahren. Dies könnte einzelne Unternehmen veranlasst haben, gerade im Jahr der Bil-
MoG-Umstellung das Aktivierungswahlrecht erstmals auszuüben. 
Außerdem könnten, aufgrund von Einmaleffekten mit negativen Auswirkungen auf das Ergebnis, im 
Jahr der BilMoG-Umstellung besonders hohe Anreize für eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik – und 
damit auch für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten – vorgelegen haben. So sah sich bei-
spielsweise die Mehrheit der Unternehmen im Jahr der BilMoG-Umstellung infolge der Änderungen 
bei der Bewertung von Pensionsrückstellungen mit hohen Nachholungsbeträgen und einer damit ver-
bundenen deutlichen Ergebnisbelastung konfrontiert.
887
 Andererseits könnten sich auch Unternehmen 
                                                          
884
  Siehe die ausführliche Beschreibung des Untersuchungszeitraums in Kapitel 6.3.2. 
885
  Vgl. hierzu auch den Hinweis von EIERLE/WENCKI (2016), S. 297. 
886  
Vgl. z. B. ZWIRNER (2011), S. 569–570. 
887
  Dies belegen insbesondere die Studien von GASSEN/PIERK/WEIL (2011); BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011), 
S. 26–31 und THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 930–935. Anzumerken ist hierbei allerdings, dass der 
ergebnisbelastende Effekt aufgrund einer sich durch die erstmalige Anwendung des BilMoG ergebenden 
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dafür entschieden haben, sämtliche sich im Rahmen der BilMoG-Umstellung ergebenden zukünftig 
ergebnisbelastenden Effekte sofort zu realisieren, ohne mittels ergebniserhöhender Maßnahmen ge-
genzusteuern. Mit dem Vorwegnehmen zukünftiger Ergebnisbelastungen könnten Unternehmen be-
absichtigt haben, in den nachfolgenden Geschäftsjahren ein besseres Ergebnis zu erzielen. Dies wür-
de dann dem Big Bath Accounting entsprechen.
888
 Ein negatives Ergebnis im Jahr der erstmaligen 
Anwendung des BilMoG könnte so gegenüber den Abschlussadressaten mit den Auswirkungen der 
BilMoG-Umstellung begründet worden sein. Die Aktivierung eigener Entwicklungskosten wäre auf-
grund des damit verbundenen positiven Ergebniseffekts bei einer solchen bilanzpolitischen Strategie 
eher kontraproduktiv gewesen, weshalb sich möglichweise Unternehmen deshalb gegen die Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts im Jahr der BilMoG entschieden und sie in die Folgejahre verlager-
ten. 
Die vorstehenden Ausführungen zeigen somit, dass aufgrund der einmaligen Effekte der BilMoG-
Umstellung die Übertragbarkeit der Studienergebnisse von EIERLE/WENCKI (2014) und EIERLE/WENCKI 
(2016) auf Geschäftsjahre nach der BilMoG-Umstellung eingeschränkt sein könnte. Da der vorliegen-
den empirischen Untersuchung ein deutlich längerer Untersuchungszeitraum von vier Jahren zugrun-
de liegt, werden mögliche verzerrende Einflüsse im Zusammenhang mit der BilMoG-Umstellung deut-
lich abgeschwächt. 
Ein weiterer wesentlicher Unterschied zwischen der empirischen Untersuchung in der vorliegenden 
Arbeit und den vorgestellten drei Studien von EIERLE/WENCKI (2014), EIERLE/WENCKI (2016) und 
EIERLE/THER (2018) besteht hinsichtlich der untersuchten Art der Abschlüsse. Während die Untersu-
chungen von EIERLE/WENCKI (2014), EIERLE/WENCKI (2016) und EIERLE/THER (2018) jeweils Jahresab-
schlüsse zum Gegenstand hatten, werden in der vorliegenden Arbeit Konzernabschlüsse untersucht. 
Eine Auswertung von Konzernabschlüssen ist gegenüber Jahresabschlüssen für die Zielsetzung der 
Untersuchung zu präferieren, da Konzernabschlüssen eine höhere Bedeutung als Informationsinstru-
ment zukommt als Jahresabschlüssen, insbesondere wenn diese in einen Konzernabschluss einbe-
zogen werden.
889
 Bei der noch folgenden eigenen empirischen Untersuchung gilt es also zu beachten, 
dass die Ergebnisse der Untersuchungen von Jahresabschlüssen nicht uneingeschränkt auf Konzern-
abschlüsse übertragen werden können.
890
 
Ein Unterschied zwischen der Untersuchung in der vorliegenden Arbeit und der Studie von EIERLE/ 
THER (2018) besteht darüber hinaus darin, dass Letztere eine postalische Befragung der Unterneh-
                                                                                                                                                                                     
Unterdeckung der Pensionsrückstellungen auf bis zu 15 Jahre verteilt werden konnte. Wenn Unternehmen 
von diesem Streckungswahlrecht Gebrauch machten, war die Ergebnisbelastung im Jahr der BilMoG-
Umstellung deutlich geringer und erstreckte sich auch auf Folgejahre, sodass nicht mehr von einem Ein-
maleffekt gesprochen werden kann. 
888
  Siehe für eine solche ergebnismindernde Bilanzpolitik auch die Ausführungen in Kapitel 3.3.6.3. 
889  
Vgl. hierzu auch die Ausführungen in Kapitel 3.2.1. 
890  
Vgl. zum Unterschied der bilanzpolitischen Ziele zwischen Jahres- und Konzernabschluss die ausführlichen 
Erläuterungen in Kapitel 3.3.5. Siehe hierzu auch die entsprechenden Anmerkungen in EIERLE/WENCKI 
(2014), S. 1031. 
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men durchgeführt haben. Wenngleich eine Befragung u. a. den Vorteil bietet, auch nicht veröffentli-
chungspflichtige Informationen in die Untersuchung einbeziehen zu können, ist die Ergründung sol-
cher Beweggründe, die in Zusammenhang mit opportunistischer Bilanzpolitik stehen, bei einer aus-
schließlichen Auswertung von Fragebögen deutlich erschwert. Dies liegt daran, dass Unternehmen 
bzw. Abschlussersteller, die eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgen, beim Ausfüllen der Frage-
bögen eher zurückhaltend reagieren dürften, wenn aus den Antworten geschlossen werden könnte, 
welche bilanzpolitische Intention sie bei der Aktivierung eigener Entwicklungskosten hatten. Bei-
spielsweise werden sie wohl nicht angeben, dass die Ausübung des Aktivierungswahlrechts erfolgte, 
um eine Ergebniszielgröße zu erreichen, Bonuszahlungen zu maximieren oder das ausgewiesene 
Ergebnis zu glätten. 
5.2.3 Untersuchungsergebnisse zur Aktivierungspflicht gemäß den IFRS in Deutschland und 
Österreich 
5.2.3.1 Die Studie von HÖLLERSCHMID (2010) 
HÖLLERSCHMID (2010) untersuchte, weshalb österreichische und deutsche kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen eigene Entwicklungskosten im IFRS-Konzernabschluss aktivieren. Für die Jahre 2005 bis 
2007 wurden Konzernabschlüsse von Unternehmen ausgewertet, die an der Wiener Börse oder der 
Frankfurter Wertpapierbörse gelistet waren. Insgesamt enthielt die Stichprobe 371 Beobachtungen.
891
 
Da die IAS-Verordnung bereits in Kraft war, bestand für die untersuchten kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen eine Pflicht zur Konzernrechnungslegung nach den IFRS und damit nach IAS 38, Rn. 57 
eine Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten, sofern die entsprechenden Voraussetzungen 
erfüllt waren.
892
 Wie aus den Ausführungen in Kapitel 4.2 hervorgeht, bestehen aber trotz einer Akti-
vierungspflicht enorme bilanzpolitische Spielräume, die sich vor allem aus den Ermessensspielräumen 
bei der Beurteilung, ob alle Voraussetzungen zur Aktivierung erfüllt sind, ergeben. 
Zunächst untersuchte HÖLLERSCHMID (2010) von welchen Faktoren die Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten im IFRS-Konzernabschluss abhängt. Die Ergebnisse der logistischen Regressionsanaly-
se zeigten einen positiven Zusammenhang zwischen dem Verschuldungsgrad und der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten. Bei anschließender Einbeziehung der Unternehmensbranche in das 
Regressionsmodell konnte allerdings der zuvor statistisch signifikante positive Zusammenhang nicht 
mehr nachgewiesen werden. Ein statistisch signifikanter Zusammenhang bestand jedoch zwischen 
dem Bilanzierungsverhalten im Vorjahr und der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Untersu-
chungsjahr. Daraus schließt HÖLLERSCHMID (2010), dass die Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
im Wesentlichen davon abhängt, ob bereits im Vorjahr eine Aktivierung erfolgte. Keinen statistisch 
signifikanten Einfluss auf die Aktivierung eigener Entwicklungskosten hatten dagegen die aktuelle 
                                                          
891
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 80–85. 
892
  Vgl. zur IAS-Verordnung auch die Ausführungen in Kapitel 3.1.2. 
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Im Anschluss wurden mittels eines linearen Regressionsmodells die Einflussfaktoren auf die Höhe der 
aktivierten eigenen Entwicklungskosten untersucht, wobei die Höhe anhand des mit der Bilanzsumme 
skalierten Nettoergebniseffekts
894
 aus der Aktivierung eigener Entwicklungskosten gemessen wurde. 
Hierbei zeigte sich, dass der Effekt aus der Aktivierung umso höher war, je geringer die Gesamtkapi-
talrentabilität, je geringer die F&E-Intensität
895
 im Vergleich zu den Wettbewerbern einer Branche und 
je höher der Streubesitzanteil der Unternehmen ausfiel. Daneben wurde ein statistisch signifikanter 
positiver Zusammenhang zwischen der F&E-Intensität im Vergleich mit den Wettbewerbern einer 
Branche und dem Nettoergebniseffekt festgestellt. Außerdem zeigte sich ein statistisch signifikanter 
negativer Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und dem Nettoergebniseffekt. Des Wei-
teren konnte belegt werden, dass bei Unternehmen mit höheren Wachstumsmöglichkeiten
896
 und bei 
kleineren Unternehmen der Nettoergebniseffekt höher ausfiel. Dass Unternehmen mit einer höheren 
Verschuldung einen höheren Nettoergebniseffekt aus der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
erzielten, konnte hingegen nicht nachgewiesen werden.
897
 
5.2.3.2 Die Studie von ZICKE (2014) 
In der Studie VON ZICKE (2014) wurden die IFRS-Konzernabschlüsse der Jahre 2006 bis 2010 von im 
DAX30, MDAX, SDAX und TecDAX gelisteten Unternehmen untersucht. Insgesamt umfasste die 
Stichprobe 506 Beobachtungen.
898
 Das Ziel des ersten Teils der Studie bestand darin, die Determi-
nanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten zu ermitteln. Die Probit-Regression zeigte, dass 
Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivierten, eine geringere Profitabilität als Nicht-
Aktivierer aufwiesen. Des Weiteren konnten die Ergebnisse einen statistisch signifikanten positiven 
Zusammenhang zwischen der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Vorjahr und der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten im Untersuchungsjahr belegen. Daneben konnte gezeigt werden, dass 
Unternehmen mit einer geringeren F&E-Intensität eher eigene Entwicklungskosten aktivierten. 
Schließlich wurde ein statistisch schwach signifikanter positiver Zusammenhang zwischen dem Unter-
nehmenswachstum und der Aktivierung eigener Entwicklungskosten festgestellt. Nicht nachgewiesen 
                                                          
893
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 119–138. 
894
  Als Nettoergebniseffekt wurde in der Studie der Betrag definiert, der sich aus dem neu aktivierten Betrag 
des Geschäftsjahrs abzüglich der darauf entfallenden latenten Steuern und Abschreibungen ergab, vgl. 
HÖLLERSCHMID (2010), S. 87. 
895
  Die F&E-Intensität eines Unternehmens wurde in den in Kapitel 5 vorgestellten Studien entweder anhand 
des Verhältnisses zwischen F&E-Kosten und Umsatzerlösen oder anhand des Verhältnisses zwischen F&E-
Kosten und der Bilanzsumme gemessen, vgl. auch Kapitel 4.4.1. 
896
  Die Wachstumsmöglichkeiten eines Unternehmens wurden in den in Kapitel 5 vorgestellten Studien jeweils 
anhand des Marktwert-Buchwert-Verhältnisses gemessen. 
897
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 138–159. 
898
  Vgl. ZICKE (2014), S. 12–13. 
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werden konnte dagegen ein Einfluss der Verschuldung, der Unternehmensgröße und der Qualität des 
Abschlussprüfers auf die angewandte Methode zur Bilanzierung eigener Entwicklungskosten.
899
  
Im zweiten Teil der Studie wurde untersucht, von welchen Faktoren die Höhe der aktivierten eigenen 
Entwicklungskosten abhängt. Die Aktivierungshöhe wurde hierbei anhand des mit der Bilanzsumme 
skalierten Betrags an aktivierten eigenen Entwicklungskosten gemessen. Die Untersuchungsergeb-
nisse der OLS-Regression zeigten, dass Unternehmen mit geringerer Profitabilität, geringerer Ver-
schuldung, geringerer Unternehmensgröße, höherer F&E-Intensität und höherem Wachstum einen 
höheren Betrag an eigenen Entwicklungskosten aktivierten. Darüber hinaus wurde nachgewiesen, 
dass Unternehmen, die mittels der Aktivierung eigener Entwicklungskosten einen Verlust oder einen 
Ergebnisrückgang vermeiden konnten, höhere Beträge aktivierten.
900
 
Schließlich wurde im letzten Teil der Studie der Frage nachgegangen, ob die Unternehmen mittels 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten beabsichtigen, den Kapitalmarkt über erfolgversprechende 
F&E-Projekte, aus denen sich zukünftig mit hoher Wahrscheinlichkeit Einzahlungsüberschüsse wür-
den generieren lassen, zu informieren. Es wurde somit analysiert, ob die Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten mit der Erzielung von wirtschaftlichen Vorteilen in der Zukunft in Zusammenhang steht. 
Hierzu untersuchte die Autorin den Zusammenhang zwischen der Aktivierungshöhe in einem Ge-
schäftsjahr und dem operativen Ergebnis im Folgejahr. Die Untersuchungsergebnisse zeigten einen 
statistisch signifikanten positiven Zusammenhang, was darauf hindeuten könnte, dass die Unterneh-
men die Aktivierung eigener Entwicklungskosten dazu nutzen, den Kapitalmarkt über erfolgverspre-
chende F&E-Projekte zu informieren.
901
 
5.2.3.3 Die Studie von KAVVADIAS (2014) 
KAVVADIAS (2014) untersuchte die Bilanzierung eigener Entwicklungskosten von Unternehmen, die im 
Zeitraum von 2003 bis 2009 an der Frankfurter Wertpapierbörse im DAX, MDAX, TecDAX und SDAX 
gelistet waren. Insgesamt umfasste die Stichprobe 362 Unternehmen und 1.722 Beobachtungen.
902
 
Im ersten Teil der Studie wurden die Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten un-
tersucht. Die Ergebnisse der logistischen Regression belegten einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Verschuldung sowie der Wahrscheinlichkeit einer Enforcement-Prüfung der DPR und der 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Außerdem ergaben die Ergebnisse einen negativen Zusam-
menhang zwischen der Zugehörigkeit zu einer regulierten Branche sowie der Prüfung durch ein Big-4-
Wirtschaftsprüfungsunternehmen und der Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Der Zusammen-
hang zwischen dem Abschlussprüfer und der Aktivierung eigener Entwicklungskosten war allerdings 
nur für solche Unternehmen statistisch signifikant, die einen breit gestreuten Aktienbesitz aufwiesen. 
                                                          
899
  Vgl. ZICKE (2014), S. 17–18. 
900
  Vgl. ZICKE (2014), S. 19–21. 
901
  Vgl. ZICKE (2014), S. 22–23. 
902
  Vgl. KAVVADIAS (2014), S. 155–157. 
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Von der Unternehmensgröße, der Profitabilität, der Eigentümerstruktur und der F&E-Intensität sowie 
dem Marktwert-Buchwert-Verhältnis ging den Studienergebnissen zufolge hingegen kein statistisch 
signifikanter Einfluss auf das Aktivierungsverhalten aus.
903
  
Im zweiten Teil der Studie
904
 wurde mittels einer OLS-Regression untersucht, von welchen Faktoren 
die Aktivierungsquote abhängt.
905
 Die Untersuchung ergab, dass die Aktivierungsquote umso höher 
ausfiel, je kleiner das Unternehmen und je geringer die F&E-Intensität war. Hinsichtlich aller weiteren 
untersuchten unabhängigen Variablen konnte jedoch kein statistisch signifikanter Einfluss nachgewie-
sen werden.
906
 Dass Unternehmen mit höherer F&E-Intensität eine geringere Aktivierungsquote auf-
wiesen, führt KAVVADIAS (2014) auf die Risikoaversion der Manager zurück. Demnach soll mittels der 
Aktivierung zwar einerseits dem Kapitalmarkt ein positives Signal hinsichtlich der Erfolgsaussichten 
der F&E-Projekte gesendet werden. Andererseits soll jedoch das Risiko einer (hohen) außerplanmä-
ßigen Wertminderung aufgrund eines Misserfolgs von F&E-Projekten möglichst gering gehalten wer-
den, da dies zu einem Reputationsverlust bzw. zu einer negativen Reaktion am Kapitalmarkt führen 
kann. Die Tatsache, dass größere Unternehmen eine geringere Aktivierungsquote aufwiesen, kann 
sich dem Autor der Studie zufolge möglicherweise damit erklären lassen, dass große Unternehmen 
relativ hohe Ausgaben im Bereich der Grundlagenforschung tätigen.
907
 
5.2.3.4 Die Studie von DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER (2015) 
DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER (2015) untersuchten in ihrer Studie, welche Konsequenzen die Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten entsprechend den IFRS auf die Ergebnisprognosen der Analys-
ten hat. Hierbei konnten sie herausfinden, dass jeweils ein starker Zusammenhang zwischen den 
Prognosefehlern sowie der Streuung der Ergebnisprognosen der Analysten und der Aktivierung eige-
ner Entwicklungskosten bestand.
908
 Für die Untersuchung wurden die 150 größten nach den IFRS 
bilanzierenden Unternehmen ausgewertet, die in den Jahren 2000 bis 2007 an der deutschen Börse 
gelistet waren.
909
 Neben der vorstehend genannten Forschungsfrage wurden im Rahmen eines Teils 
der Studie auch die Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen Entwicklungskosten mittels einer 
Tobit-Regression untersucht. Für diesen Teil der Studie wurden 299 Beobachtungen ausgewertet. 
Die Untersuchungsergebnisse zeigten, dass die Höhe der aktivierten eigenen Entwicklungskosten im 
Wesentlichen von der Höhe der im Vorjahr aktivierten Beträge abhing. Je höher der aktivierte Betrag 
                                                          
903
  Siehe hierzu KAVVADIAS (2014), S. 298–302. 
904
  In einer weiteren Studie, auf die nachfolgend nicht weiter eingegangen wird, wurde ferner untersucht, in-
wieweit sich die Unternehmen an die Berichtspflichten im Anhang hielten. Siehe zu diesen Studienergebnis-
sen KAVVADIAS (2014), S. 305–309. 
905
  Vgl. zur Definition der Aktivierungsquote ausführlich Kapitel 4.4.1. 
906
  Vgl. KAVVADIAS (2014), S. 299 und S. 303–304. 
907
  Siehe KAVVADIAS (2014), S. 299–300. 
908
  Vgl. DINH ET AL. (2015), S. 257 und S. 279–287. 
909
  Vgl. DINH ET AL. (2015), S. 275–276. 
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im Vorjahr ausgefallen war, desto höher waren die aktivierten eigenen Entwicklungskosten im Unter-
suchungsjahr. Daneben konnte ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen dem 
Verschuldungsgrad und der Aktivierungshöhe festgestellt werden. Des Weiteren zeigten die Ergebnis-
se, dass die Unternehmen umso höhere Beträge aktivierten, je geringer die Anzahl an Jahren war, die 
sie schon nach den IFRS bilanzierten, und je geringer ihre Wachstumsmöglichkeiten ausfielen. Für 
das systematische Risiko sowie für die F&E-Intensität konnte dagegen kein statistisch signifikanter 
Zusammenhang mit der Aktivierungshöhe festgestellt werden.
910
  
5.2.3.5 Die Studie von DINH/KANG/SCHULTZE (2016) 
DINH/KANG/SCHULTZE (2016) untersuchten die 150 größten Unternehmen, die in den Jahren 1998 bis 
2012 im HDAX gelistet waren und ihren Konzernabschluss nach den IFRS aufstellten. Die gesamte 
Stichprobe umfasst 887 Beobachtungen, wovon in 401 Fällen eine Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten vorgenommen wurde und in 486 Fällen sämtliche F&E-Kosten aufwandswirksam erfasst wur-
den.
911
 Ein Fokus der Studie lag auf der Forschungsfrage, ob die Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten dazu genutzt wird, Ergebniszielgrößen zu erreichen. 
Zunächst wurde mittels eines Probit-Modells untersucht, weshalb Unternehmen eigene Entwicklungs-
kosten aktivieren. Die Ergebnisse zeigten einen positiven Zusammenhang zwischen der Veränderung 
der F&E-Kosten im Vergleich zum Vorjahr und der Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Daneben 
konnte nachgewiesen werden, dass Unternehmen mit geringeren Wachstumsmöglichkeiten und Un-
ternehmen mit höherer Aktivierungsquote im Vorjahr sowie höher verschuldete Unternehmen eher 
eigene Entwicklungskosten aktivierten. Schließlich konnten die Untersuchungsergebnisse belegen, 
dass eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten von den Unternehmen dann eher erfolgte, wenn 
dadurch die Prognosen der Analysten eingehalten bzw. übertroffen werden konnten, wenn eine Er-
gebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr erzielt oder ein positives Ergebnis ausgewiesen werden 
konnte.
912
 Diese Untersuchungsergebnisse deuten den Autoren zufolge darauf hin, dass die Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten häufig mit dem bilanzpolitischen Ziel erfolgt, bestimmte Ergebnis-
zielgrößen zu erreichen. Die Profitabilität der Unternehmen und der Erfolg eines F&E-Programms
913
 
                                                          
910
  Vgl. DINH ET AL. (2015), S. 278–279. 
911
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 384. 
912
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 387–390. Für die Überschreitung des Vorjahresergebnisses konnte 
allerdings nur ein statistisch schwach signifikanter Einfluss festgestellt werden, vgl. DINH/KANG/SCHULTZE 
(2016), S. 387–388. 
913
  Der Erfolg des F&E-Programms eines Unternehmens wurde hierbei gemessen, indem zunächst die Diffe-
renz zwischen dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Buchwert des Eigenkapitals abzüglich aktivierter 
eigener Entwicklungskosten berechnet wurde. Dieser Betrag wurde dann durch die Summe der F&E-Kosten 
des aktuellen und des vorangegangenen Geschäftsjahrs geteilt. 
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Im Anschluss wurde mittels eines Tobit-Modells untersucht, welche Faktoren die Höhe der aktivierten 
eigenen Entwicklungskosten beeinflussen.
915
 Den Studienergebnissen zufolge war der von den Unter-
nehmen aktivierte Betrag umso höher, je geringer die Wachstumsmöglichkeiten, je höher die Verän-
derung der F&E-Kosten im Vergleich zum Vorjahr, je höher die Verschuldung und je höher der Erfolg 
eines F&E-Programms waren. Außerdem wurde nachgewiesen, dass, wenn durch die Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten wichtige Ergebniszielgrößen – wie etwa Analystenprognosen, das Vorjah-
resergebnis oder ein positives Ergebnis – erreicht werden konnten, höhere Beträge aktiviert wurden. 
Der stärkste Einfluss auf die Höhe der aktivierten eigenen Entwicklungskosten ging den Studiener-
gebnissen zufolge allerdings von der Höhe des aktivierten Betrags im Vorjahr aus. Die Profitabilität 
hatte hingegen keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die Aktivierungshöhe.
916
 
5.2.3.6 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Die bisher vorliegenden Untersuchungen zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten in IFRS-
Konzernabschlüssen in Deutschland und Österreich können insgesamt zahlreiche Hinweise darauf 
liefern, dass die bestehenden Ermessensspielräume im Rahmen der Aktivierungspflicht für eigene 
Entwicklungskosten zur Bilanzpolitik in opportunistischem Sinne genutzt werden. So kann von 
HÖLLERSCHMID (2010) und DINH/KANG/SCHULTZE (2016) nachgewiesen werden, dass höher verschul-
dete Unternehmen eher eine Aktivierung vornehmen.
917
 Daneben belegt die Studie von ZICKE (2014), 
dass eine geringe Profitabilität in positivem Zusammenhang mit der Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten steht.
918
 Schließlich zeigen DINH/KANG/SCHULTZE (2016), dass eine Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten von den Unternehmen offensichtlich gezielt erfolgt, um Analystenprognosen einzu-
halten bzw. zu übertreffen oder um ein positives Ergebnis auszuweisen.
919
 
Die Aktivierung eigener Entwicklungskosten wird daneben vor allem von der Bilanzierung der Unter-
nehmen im Vorjahr determiniert. So können HÖLLERSCHMID (2010) und ZICKE (2014) nachweisen, 
dass die Wahrscheinlichkeit dafür, dass ein nach den IFRS bilanzierendes Unternehmen eigene Ent-
                                                          
914
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 387–390. 
915
  Schließlich wurde in der Studie noch untersucht, inwieweit die Marktwerte mit der Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten zusammenhängen. Die Ergebnisse hierzu werden in Kapitel 5.3.2.2 vorgestellt. 
916
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 389–390. 
917
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 119–138; DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 387–390. 
918
  Vgl. ZICKE (2014), S. 17–18. 
919
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 387–390. 
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Deutliche Hinweise darauf, dass auch die Höhe der aktivierten eigenen Entwicklungskosten durch 
opportunistische bilanzpolitische Maßnahmen des Unternehmensmanagements beeinflusst wird, er-
geben sich anhand des in den Studien von HÖLLERSCHMID (2010) und ZICKE (2014) nachgewiesenen 
negativen Zusammenhangs zwischen der Profitabilität der Unternehmen und der Aktivierungshöhe.
921
 
Den Untersuchungsergebnissen von DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER (2015) zufolge aktivieren außer-
dem höher verschuldete Unternehmen höhere Beträge an eigenen Entwicklungskosten.
922
 Bei den 
Ergebnissen der Studien von DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER (2015) und DINH/KANG/SCHULTZE (2016) 
kommt hinzu, dass zwischen den Wachstumsmöglichkeiten der Unternehmen und der Aktivierungs-
höhe ein negativer Zusammenhang nachgewiesen wird.
923
 DINH/KANG/SCHULTZE (2016) und ZICKE 
(2014) zeigen außerdem, dass Unternehmen höhere Beträge an eigenen Entwicklungskosten aktivie-
ren, wenn dadurch wichtige Ergebniszielgrößen erreicht werden, woraus sich ableiten lässt, dass die 
Ermessensspielräume für opportunistische Bilanzpolitik genutzt werden.
924
 
Die vorgestellten Untersuchungsergebnisse zur Bilanzierung eigener Entwicklungskosten nach den 
IFRS zeigen jedoch auch, dass weitere Einflussfaktoren die Höhe der aktivierten Beträge bestimmen, 
die eher darauf schließen lassen können, dass mit der Aktivierung den Abschlussadressaten Informa-
tionen im Sinne eines Signaling übermittelt werden sollen. So belegen HÖLLERSCHMID (2010) und  
ZICKE (2014), dass die F&E-Intensität der Unternehmen insgesamt bzw. innerhalb einer bestimmten 
Branche die Aktivierungshöhe positiv beeinflusst.
925
 Daneben kann die Studie von ZICKE (2014) einen 
positiven Zusammenhang zwischen der Höhe des aktivierten Betrags und dem Unternehmenswachs-
tum sowie dem operativen Ergebnis im Folgejahr nachweisen.
926
 Außerdem weist die Studie von 
HÖLLERSCHMID (2010) – konträr zu den Ergebnissen von DINH/KANG/SCHULTZE (2016) und 
DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER (2015) – nach, dass Unternehmen mit höheren Wachstumsmöglich-
keiten auch höhere Beträge an eigenen Entwicklungskosten aktivieren.
927
 DINH/KANG/SCHULTZE (2016) 
können darüber hinaus einen positiven Zusammenhang zwischen dem Erfolg eines F&E-Programms 
und der Aktivierungshöhe eigener Entwicklungskosten belegen.
928
 
                                                          
920
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 119–138; ZICKE (2014), S. 17–18. 
921
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 138–159; ZICKE (2014), S. 19–21. 
922
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 389–390. 
923
  Vgl. DINH ET AL. (2015), S. 278–279; DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 389–390. Zum gegenteiligen Ergebnis 
kommt dagegen HÖLLERSCHMID (2010), S. 138–159. 
924
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 389–390; ZICKE (2014), S. 19–21. 
925
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 138–159; ZICKE (2014), S. 19–21. 
926
  Vgl. ZICKE (2014), S. 19–23. 
927
  Vgl. HÖLLERSCHMID (2010), S. 138–159. 
928
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 389–390. 
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Schließlich lässt sich den Ergebnissen der Studien entnehmen, dass auch die Aktivierungshöhe von 
der Bilanzierung vergangener Geschäftsjahre abhängt. So belegen DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER 
(2015), dass der aktivierte Betrag an eigenen Entwicklungskosten umso höher ausfällt, je höher der 
aktivierte Betrag des Vorjahrs war und je länger die Unternehmen bereits nach den IFRS bilanzie-
ren.
929
 Die Ergebnisse der Studie von DINH/KANG/SCHULTZE (2016) zeigen außerdem, dass zwischen 
der Veränderung der F&E-Kosten zum Vorjahr und der Höhe an aktivierten eigenen Entwicklungskos-
ten ein positiver Zusammenhang besteht.
930
 
Insgesamt lässt sich aus den Ergebnissen der vorgestellten Studien schlussfolgern, dass auch bei 
einer Pflicht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten zahlreiche Unternehmen die vorhandenen 
Ermessensspielräume für opportunistische bilanzpolitische Maßnahmen nutzen. Die aus dem aktuel-
len Forschungsstand herausgearbeiteten Erkenntnisse für nach IFRS bilanzierende Unternehmen in 
Deutschland und Österreich können allerdings nicht unmittelbar auf die Fragestellung der vorliegen-
den empirischen Untersuchung übertragen werden, da in den Studien zum einen ausschließlich kapi-
talmarktorientierte Unternehmen untersucht wurden und zum anderen die IFRS eine Aktivierungs-
pflicht für eigene Entwicklungskosten vorsehen. 
Die wesentlichen Erkenntnisse der Studien von HÖLLERSCHMID (2010), ZICKE (2014), DINH/KANG/ 
SCHULTZE (2016) und DINH/EIERLE/SCHULTZE/STEEGER (2015) im Hinblick auf die Bilanzpolitik mittels 
der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im IFRS-Konzernabschluss sind in Tabelle 5 zusammen-
gefasst dargestellt. 
  
                                                          
929
  Vgl. DINH ET AL. (2015), S. 278–279. 
930
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 389–390. 
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Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten: 
 Verschuldung (+) 
 Profitabilität (-) 
 Einhaltung oder Übertreffung von Analysten-
prognosen aufgrund der Aktivierung (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr 
aufgrund der Aktivierung (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierungshöhe 
eigener Entwicklungskosten: 
 Profitabilität (-) 
 Einhaltung oder Übertreffung von Analysten-
prognosen aufgrund der Aktivierung (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr 
aufgrund der Aktivierung (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten: 









Nachgewiesene Determinanten der Aktivierungshöhe 
eigener Entwicklungskosten: 
 Zukünftiges operatives Ergebnis (+) 





Tabelle 5:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten im IFRS-Konzernabschluss kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutschland  
und Österreich 
5.2.4 Internationale Untersuchungsergebnisse zur Aktivierung eigener F&E-Kosten 
5.2.4.1 Untersuchungsergebnisse zum Aktivierungswahlrecht in Frankreich 
5.2.4.1.1 Die Studie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) 
In der Studie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) wurden für Unternehmen in Frankreich sowohl die 
Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten als auch die Frage, ob aktivierte F&E-Kosten 
wertrelevant sind, untersucht. Hierzu wurden 197 französische kapitalmarktorientierte Unternehmen in 




Im Untersuchungszeitraum bestand in Frankreich unter bestimmten Voraussetzungen ein Aktivie-
rungswahlrecht für eigene F&E-Kosten, die die angewandte Forschung und Entwicklung betrafen. 
Gemäß der im Untersuchungszeitraum geltenden Regelung im „Plan comptable général“ (PCG, art. 
361-2) zählten zu den Aktivierungsvoraussetzungen beispielsweise, dass die technische Realisierbar-
keit des F&E-Projekts gegeben ist und sich daraus mit hoher Wahrscheinlichkeit ein wirtschaftlicher 
                                                          
931
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 43–44. 




 Damit weisen die damaligen Voraussetzungen zur Aktivierung von F&E-
Kosten in Frankreich starke Ähnlichkeiten mit denen des im deutschen Handelsrecht seit dem BilMoG 
bestehenden Aktivierungswahlrechts auf, wenngleich das Aktivierungswahlrecht im HGB eine Aktivie-
rung von Forschungskosten in jedem Fall ausschließt.
933
 
Nachdem zunächst untersucht wurde, inwieweit zwischen aktivierten F&E-Kosten und den Aktienprei-
sen sowie den Aktienrenditen ein Zusammenhang besteht,
934
 ging die Studie der Frage nach, weshalb 
sich Unternehmen für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Die Untersuchungser-
gebnisse zeigten, dass Unternehmen, die sich für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entschie-
den, kleiner und höher verschuldet waren sowie eine geringere Profitabilität und geringere Wachs-
tumsmöglichkeiten aufwiesen als Nicht-Aktivierer. Darüber hinaus besaßen die Aktivierer ein höheres 
systematisches Risiko und eine geringere F&E-Intensität.
935
 CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) sehen in 
den Ergebnissen daher einen deutlichen Hinweis darauf, dass das Wahlrecht zur Aktivierung von ei-
genen F&E-Kosten in Frankreich für eine opportunistische Bilanzpolitik genutzt wird.
936
 
5.2.4.1.2 Die Studie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) 
Die Nachfolgestudie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) beschäftigte sich ebenfalls mit der 
Aktivierung eigener F&E-Kosten französischer kapitalmarktorientierter Unternehmen. Die Stichprobe 
umfasste 1.060 Beobachtungen für die Jahre 1992 bis 2001.
937
 In der Studie wurde zunächst analy-
siert, aus welchen Gründen sich Unternehmen für oder gegen eine Aktivierung von F&E-Kosten ent-
scheiden, bevor der Frage nachgegangen wurde, inwieweit ein Zusammenhang zwischen den akti-
vierten F&E-Kosten und dem zukünftigen Erfolg der Unternehmen besteht.
938
 
Ein erstes Regressionsmodell zeigte, dass die Unternehmen, die sich für die Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts entschieden, kleiner waren und eine geringere F&E-Intensität sowie einen höheren 
Verschuldungsgrad aufwiesen als Unternehmen, die ihre F&E-Kosten vollständig aufwandswirksam 
erfassten. Die zweite Regressionsanalyse konnte darüber hinaus belegen, dass sich Unternehmen mit 
einer hohen Volatilität in ihren F&E-Kosten eher für eine Aktivierung von F&E-Kosten entschieden. Die 




                                                          
932
  Siehe zu den Aktivierungsvoraussetzungen im Detail CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 40–41. 
933
  Vgl. hierzu im Detail Kapitel 4.2.2.3.5. 
934
  Siehe hierzu im Detail die Ausführungen in Kapitel 5.3.3.1.1. 
935
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 56–57. 
936
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 57. 
937
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 149–150. 
938
  Siehe zu diesem Teil der Studie und deren Ergebnisse die Ausführungen in Kapitel 5.3.3.1.2. 
939
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 153–154. 
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Da die in einem Geschäftsjahr als Aktivierer identifizierten Unternehmen in nachfolgenden Berichtspe-
rioden nicht zwingend weitere F&E-Kosten aktivierten, beschäftigten sich CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/ 
JOOS (2011) darüber hinaus mit den Beweggründen für eine Aktivierung neuer F&E-Kosten in Folge-
jahren. Somit wurden in diese Analyse ausschließlich Aktivierer einbezogen. Die Ergebnisse der Pro-
bit-Analyse ergaben, dass die Unternehmen dann weitere F&E-Kosten aktivierten, wenn ihr Ergebnis 
oder die Veränderung des Ergebnisses im Vergleich zum Vorjahr geringer war als die gesamten F&E-
Kosten im Untersuchungsjahr. Den Autoren der Studie zufolge deutet dies darauf hin, dass das Akti-
vierungswahlrecht von den Unternehmen gezielt dazu genutzt wird, ein positives Ergebnis oder ein 
Ergebnis über dem des Vorjahrs zu erzielen. Während für die Rentabilität und den Verschuldungsgrad 
kein statistisch signifikanter Einfluss festgestellt werden konnte, zeigten die Untersuchungsergebnisse 
des Weiteren, dass sich die als Aktivierer identifizierten Unternehmen dann für eine neue Aktivierung 
in einem Jahr entschieden, wenn sie in dem Geschäftsjahr insgesamt besonders hohe F&E-Kosten 
hatten. Anhand der Untersuchungsergebnisse sehen CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) die Hypo-
these bestätigt, dass Unternehmen gezielt F&E-Kosten aktivieren, um das ausgewiesene Ergebnis zu 
glätten, eine schwache Ertragslage zu kaschieren oder bestimmte Ergebniszielgrößen zu erreichen.
940
 
5.2.4.1.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Insgesamt deuten die Ergebnisse der beiden Untersuchungen für den französischen Raum deutlich 
darauf hin, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten in Frankreich von den Unterneh-
men gezielt dazu genutzt wird, Bilanzpolitik in opportunistischem Sinne zu betreiben. Dafür spricht vor 
allem, dass sich Unternehmen, die sich für die Ausübung des Wahlrechts entscheiden, höher ver-
schuldet sind, über eine geringere Profitabilität und über geringere Wachstumsmöglichkeit verfügen 




Daneben werden F&E-Kosten in Frankreich offensichtlich insbesondere in den Fällen aktiviert, in de-
nen die Unternehmen hohe Anreize besitzen, ihr ausgewiesenes Ergebnis durch eine Bilanzpolitik in 
opportunistischem Sinne zu verbessern. So zeigen die Studien, dass Unternehmen, die sich für die 
Ausübung des Wahlrechts entscheiden, dann weitere F&E-Kosten aktivieren, wenn sie dadurch einen 




Da das in den beiden Studien untersuchte Aktivierungswahlrecht in Frankreich starke Ähnlichkeit mit 
dem Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB aufweist, sind die Untersu-
chungsergebnisse von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) und CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) 
                                                          
940
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 153–155. 
941
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 56–57; CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 153–154. 
942
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 155. 
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besonders für die folgende eigene empirische Untersuchung von Bedeutung. Allerdings sei darauf 
hingewiesen, dass auch die Übertragbarkeit dieser beiden Untersuchungen eingeschränkt ist, da aus-
schließlich kapitalmarktorientierte Unternehmen untersucht wurden. 
Die wesentlichen Erkenntnisse der Studien von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) und CAZAVAN-JENY/ 
JEANJEAN/JOOS (2011) im Hinblick auf die Bilanzpolitik mittels der Aktivierung eigener F&E-Kosten 
sind in Tabelle 6 zusammengefasst. 
Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener F&E-Kosten: 
 Verschuldung (+) 
 Profitabilität (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (-) 
 F&E-Intensität (-) 
 Systematisches Risiko (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr 
aufgrund der Aktivierung (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 








Tabelle 6:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener F&E-Kosten  
für kapitalmarktorientierte Unternehmen in Frankreich 
5.2.4.2 Untersuchungsergebnisse zum Aktivierungswahlrecht in Großbritannien 
5.2.4.2.1 Die Studie von OSWALD/ZAROWIN (2007) 
Im Rahmen der Studie von OSWALD/ZAROWIN (2007), in der der Zusammenhang zwischen dem Bilan-
zierungsverhalten britischer Unternehmen im F&E-Bereich und dem Informationsgehalt der Aktienkur-
se untersucht wurde,
943
 gingen die Autoren auch der Frage nach, weshalb sich Unternehmen für oder 
gegen eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Untersucht wurden kapital-
marktorientierte Unternehmen in Großbritannien.
944
 Gemäß UK-GAAP durften die Unternehmen im 
Untersuchungszeitraum eigene Entwicklungskosten aktivieren, wenn bestimmte Voraussetzungen 
erfüllt waren. Zu den fünf Aktivierungskriterien zählten beispielsweise, dass eine eindeutige Zuord-
nung der Kosten auf das F&E-Projekt möglich ist und dass die Höhe der erwarteten zukünftigen Erlö-
se aus dem F&E-Projekt über den aktivierten und weiter anfallenden Entwicklungskosten liegen. Kos-
ten für Forschung müssen hingegen stets aufwandswirksam erfasst werden.
945
 Damit ähnelt das Akti-
                                                          
943
  Siehe zu den Untersuchungsergebnissen hierzu Kapitel 5.3.3.2.1. 
944
  Aus Gründen der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit stets von Großbritannien gesprochen. 
Gemeint ist jedoch immer das Vereinigte Königreich Großbritannien und Nordirland (UK). 
945
  Siehe zu den einzelnen Kriterien im Detail OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 709–710 sowie OSWALD (2008), S. 2. 
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vierungswahlrecht in Großbritannien stark dem Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
gemäß § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB. 
Die Stichprobe umfasste 1.002 Beobachtungen für die Jahre 1991 bis 1999.
946
 Die untersuchten Un-
ternehmen wurden zunächst in die drei Branchen Herstellung von elektronischen Geräten, Maschi-
nenbau und Softwareentwicklung unterteilt. Um die Determinanten der Entscheidung zur Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten zu ermitteln, wurde für die drei verschiedenen Branchen jeweils ein Probit-
Modell gerechnet.  
Die Untersuchungsergebnisse für die Branchen Herstellung von elektronischen Geräten und Soft-
wareentwicklung zeigten, dass sich Unternehmen, deren ausgewiesenes Ergebnis in vergangenen 
Geschäftsjahren eine hohe Varianz aufwies, eher für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
entschieden. In der Branche Herstellung von elektronischen Geräten wiesen außerdem Unternehmen, 
die ihre F&E-Kosten vollständig aufwandswirksam erfassten, einen höheren Erfolg im F&E-Bereich 
auf als Unternehmen, die sich für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entschieden.
947
 Daneben 
konnte festgestellt werden, dass sich in den Branchen Maschinenbau und Softwareentwicklung eher 
Unternehmen mit negativem Ergebnis für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden. 
Demgegenüber wiesen innerhalb der Branche Herstellung von elektronischen Geräten diejenigen 
Unternehmen, die das Aktivierungswahlrecht ausübten, eher ein positives Ergebnis aus als Unter-
nehmen, die sich für eine vollständige aufwandswirksame Erfassung ihrer F&E-Kosten entschieden.
948
 
Hinsichtlich der F&E-Intensität ergaben sich ebenfalls branchenabhängige Ergebnisse. In den Bran-
chen Herstellung von elektronischen Geräten und Maschinenbau wiesen die Unternehmen, die eine 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten vornahmen, eine geringere F&E-Intensität aus als die Unter-
nehmen, die sich gegen die Ausübung des Wahlrechts entschieden. Für die Branche Softwareent-
wicklung dagegen fielen die Ergebnisse entgegengesetzt aus. Außerdem zeigten die Studienergeb-
nisse in den Branchen Herstellung von elektronischen Geräten und Maschinenbau einen positiven 
und in der Branche Softwareentwicklung einen negativen Zusammenhang zwischen dem systemati-




                                                          
946
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 709–711. 
947
  In einer ergänzenden Untersuchung wurde dies auch für die Branche Herstellung von elektronischen Gerä-
ten und Maschinenbau nachgewiesen, vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 717 sowie S. 719–721. Der Erfolg 
des F&E-Bereichs eines Unternehmens wurde hierbei gemessen, indem zunächst die Differenz zwischen 
dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Buchwert des Eigenkapitals abzüglich aktivierter eigener Ent-
wicklungskosten berechnet wurde. Dieser Betrag wurde dann durch die Veränderung der F&E-Kosten zum 
Vorjahr geteilt. 
948
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 714–719. 
949
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 714–719. 
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5.2.4.2.2 Die Studie von OSWALD (2008) 
Die Studie von OSWALD (2008) beschäftigte sich ebenfalls mit der Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten bei kapitalmarktorientierten Unternehmen in Großbritannien, die – wie vorstehend erläutert – 
im Untersuchungszeitraum über ein Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten verfügten. 
Neben einer Untersuchung zur Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten
950
 wurde in der 
Studie analysiert, weshalb sich Unternehmen für oder gegen die Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts entscheiden. Die Stichprobe umfasste 3.229 Beobachtungen für die Jahre 1996 bis 2004.
951
 
Die Ergebnisse der Untersuchung zeigten, dass sich Unternehmen mit einer geringeren Stabilität im 
F&E-Bereich und einer höheren Verschuldung eher für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
entschieden. Außerdem wiesen die Studienergebnisse einen positiven Zusammenhang zwischen dem 
Ausmaß der Varianz der Ergebnisse vergangener Geschäftsjahre und der Ausübung des Wahlrechts 
nach. Darüber hinaus wurde gezeigt, dass sich Unternehmen mit negativem Ergebnis, geringerem 
Erfolg im F&E-Bereich
952
 und niedrigerer F&E-Intensität sowie kleinere Unternehmen eher für eine 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden. Ein Zusammenhang zwischen der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten und dem Verhältnis Marktwert zu Buchwert, dem systematischen Risiko 
sowie dem Unternehmensalter konnte dagegen nicht nachgewiesen werden.
953
 
5.2.4.2.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Insgesamt zeigen die vorstehend erläuterten Ergebnisse der Untersuchung von OSWALD/ZAROWIN 
(2007), dass das Bilanzierungsverhalten der untersuchten Unternehmen in Großbritannien bei der 
Entscheidung über eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten stark branchenabhängig ist.
954
 All-
gemein gültige branchenübergreifende Erkenntnisse zu den Gründen, weshalb sich die Unternehmen 
für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden, können aus dieser Studie dagegen kaum 
gewonnen werden. Allerdings lassen sich branchenabhänge Hinweise darauf finden, dass das Aktivie-
rungswahlrecht in Großbritannien teilweise für eine opportunistische Bilanzpolitik genutzt wird. Die 
Ergebnisse der Untersuchung von OSWALD (2008) liefern dagegen unabhängig von der Branchenzu-
gehörigkeit deutliche Hinweise auf eine opportunistische Bilanzpolitik der Unternehmen. Hierfür spricht 
insbesondere, dass den Studienergebnissen zufolge diejenigen Unternehmen, die eine Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten vornehmen, im Vergleich zu den Unternehmen, die sich gegen die Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts entscheiden, höher verschuldet sind und häufiger ein negatives 
                                                          
950
  Die Ergebnisse zu diesem Teil der Untersuchung von OSWALD (2008) sind in Kapitel 5.3.3.2.2 zusammen-
gefasst. 
951
  Vgl. OSWALD (2008), S. 10–12. 
952
  Der Erfolg des F&E-Bereichs eines Unternehmens wurde wie in der Studie von OSWALD/ZAROWIN (2007) 
gemessen, vgl. hierzu Kapitel 5.2.4.2.1. 
953
  Vgl. OSWALD (2008), S. 13–16. 
954
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 714–719. 
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Ergebnis ausweisen sowie einen geringeren Erfolg und eine geringere Stabilität im F&E-Bereich auf-
weisen.
955
 Hinweise darauf, dass das Aktivierungswahlrecht zur Signalisierung einer erfolgverspre-
chenden F&E-Tätigkeit genutzt wird, finden sich in dieser Studie dagegen keine. 
Da die Ergebnisse der beiden Studien für Unternehmen in Großbritannien jedoch im Rahmen einer 
Untersuchung von kapitalmarktorientierten Unternehmen gewonnen wurden, sind sie ebenfalls nur 
eingeschränkt auf nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland übertragbar. 
Die wesentlichen Erkenntnisse der Studien von OSWALD/ZAROWIN (2007) und OSWALD (2008) im Hin-
blick auf Bilanzpolitik mittels der Aktivierung eigener Entwicklungskosten sind in Tabelle 7 zusammen-
gefasst. 
Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten: 
 Verschuldung (+) 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Erfolg im F&E-Bereich (-) 
 Stabilität im F&E-Bereich (-) 
 F&E-Intensität (-) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten in der Branche 
Herstellung von elektronischen Geräten: 
 Systematisches Risiko (+) 
 Erfolg im F&E-Bereich (-) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten in der Branche 
Maschinenbau: 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Systematisches Risiko (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten in der Branche 
Softwareentwicklung: 
 Negatives Ergebnis (+) 








Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten in der Branche 
Herstellung von elektronischen Geräten: 
 Negatives Ergebnis (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten in der Branche 
Maschinenbau: 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten in der Branche 
Softwareentwicklung: 





Tabelle 7:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten für kapitalmarktorientierte Unternehmen in Großbritannien 
  
                                                          
955
  Vgl. OSWALD (2008), S. 13–16. 
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5.2.4.3 Untersuchungsergebnisse zur Aktivierung eigener F&E-Kosten in den USA 
5.2.4.3.1 Die Studie von DALEY/VIGELAND (1983) und DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) 
In einer bereits länger zurückliegenden Studie beschäftigten sich DALEY/VIGELAND (1983) mit der Fra-
ge, weshalb sich Unternehmen in den USA für die Aktivierung eigener F&E-Kosten entschieden, als 
dies die US-amerikanische Rechtslage noch ermöglichte. Hierzu wurden 313 kapitalmarktorientierte 
Unternehmen in den USA für das Jahr 1972 untersucht.
956
 Bis 1974 bestand in den USA ein Wahl-
recht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten. Mit dem Inkrafttreten des SFAS 2 bzw. heute ASC 730-10-
25-1 wurden dann aber alle Unternehmen, die nach US-GAAP bilanzieren, dazu verpflichtet, grund-
sätzlich alle F&E-Kosten vollständig aufwandswirksam zu erfassen. Eine wesentliche Ausnahme von 
dieser Regelung stellen die Kosten für Softwareentwicklung zur eigenen Nutzung oder zum späteren 
Verkauf an Dritte dar, die nach SFAS 86 i. V. m. SOP 98-1 bzw. heute ASC 350-40 und ASC 985-20 
unter bestimmten Voraussetzungen aktiviert werden müssen.
957
  
Die Untersuchungsergebnisse von DALEY/VIGELAND (1983) zeigten, dass Aktivierer einen höheren 
Verschuldungsgrad sowie ein höheres Verhältnis von gezahlten Dividenden zu freien Rücklagen auf-
wiesen. Außerdem konnte nachgewiesen werden, dass diejenigen Unternehmen, die eigene F&E-
Kosten aktivierten, kleiner waren als Unternehmen, die sich gegen die Ausübung des Wahlrechts ent-
schieden. Vom Zinsdeckungsgrad ging hingegen kein statistisch signifikanter Einfluss aus.
958
 
In einer weiteren Studie von DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) wurde eine im Rahmen der Ro-
bustheitstests von DALEY/VIGELAND (1983) verwendete Stichprobe hinsichtlich der Determinanten für 
die Aktivierung eigener F&E-Kosten untersucht. Bei dieser Stichprobe erfolgte ein Matching anhand 
der beiden Merkmale Unternehmensgröße und Branchenzugehörigkeit. Die Stichprobe bestand aus 
109 Unternehmen, die F&E-Kosten aktivierten, sowie aus 110 Unternehmen, die sich gegen eine Akti-
vierung entschieden.
959
 Auch die Studie von DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) zeigte, dass höher 
verschuldete Unternehmen eher F&E-Kosten aktivierten. Daneben wurde insbesondere festgestellt, 
dass sich stärker wachsende Unternehmen eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts ent-
schieden. DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) führen dies darauf zurück, dass stärker wachsende 
Unternehmen über eine höhere Volatilität ihres ausgewiesenen Ergebnisses verfügen würden und die 
Aktivierung von F&E-Kosten ihnen somit als Instrument zur Ergebnisglättung dienen würde.
960
 
                                                          
956
  Vgl. DALEY/VIGELAND (1983), S. 198. 
957
  Siehe hierzu auch die nachfolgend vorgestellten Untersuchungsergebnisse der Studie von ABOODY/LEV 
(1998). Zu einer kurzen Beschreibung weiterer Ausnahmen von dem Aktivierungsverbot nach US-GAAP 
vgl. in der deutschsprachigen Literatur: ARBEITSKREIS STEUERN UND REVISION IM BUND DER WIRTSCHAFTS-
AKADEMIKER (2015), S. 2015, insbesondere Fn. 16 sowie COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2018), S. 198. 
958
  Vgl. DALEY/VIGELAND (1983), S. 204–205. 
959
  Vgl. DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999), S. 163–164. 
960
  Vgl. DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999), S. 168–171. 
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5.2.4.3.2 Die Studie von ABOODY/LEV (1998) 
ABOODY/LEV (1998) beschäftigten sich in ihrer Studie mit der Bilanzierung der Kosten für die Soft-
wareentwicklung kapitalmarktorientierter Unternehmen in den USA, die in der Branche Softwareent-
wicklung tätig waren. Für diese Kosten bestand im Untersuchungszeitraum gemäß dem damaligen 
SFAS 86 i. V. m. SOP 98-1 bzw. heute ASC 350-40 und ASC 985-20 für die untersuchten Unterneh-
men eine Aktivierungspflicht bei Erfüllung bestimmter Voraussetzungen wie z. B. dem Vorliegen eines 
Arbeitsmodells oder eines Produktdesigns.
961
 Im Rahmen der Studie wurde neben der Wertrelevanz 
der Aktivierung von Kosten für die Softwareentwicklung
962
 u. a. analysiert, von welchen Faktoren die 
Höhe der aktivierten softwarebezogenen Entwicklungskosten abhängt. Ausgewertet wurden 163 Un-
ternehmen für die Jahre 1987 bis 1995. Die Stichprobe umfasste insgesamt 862 Beobachtungen.
963
 
Die Untersuchungsergebnisse belegten, dass kleinere, weniger profitable sowie höher verschuldete 
Unternehmen höhere Beträge softwarebezogener Entwicklungskosten aktivierten. Außerdem wurde 
festgestellt, dass von Unternehmen mit einer höheren Entwicklungsintensität, d. h. mit einem höheren 
Verhältnis der Kosten für Softwareentwicklung zu den Umsatzerlösen, höhere Beträge aktiviert wur-




5.2.4.3.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Die Untersuchungen von DALEY/VIGELAND (1983), DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) und ABOODY/ 
LEV (1998) können für Unternehmen in den USA nachweisen, dass höher verschuldete sowie kleinere 
Unternehmen eher eigene F&E-Kosten bzw. Kosten für die Softwareentwicklung aktivieren.
965
 Für die 
Softwareentwicklung zeigen die Untersuchungsergebnisse darüber hinaus, dass Unternehmen, die 
sich für eine Aktivierung von Entwicklungskosten entscheiden, weniger profitabel sind. Diese Erkennt-
nisse sprechen eher dafür, dass mit der Aktivierung eigener F&E-Kosten bzw. eigener Kosten für die 
Softwareentwicklung eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgt wird. Die Untersuchung von 
ABOODY/LEV (1998) zeigt jedoch auch, dass die Entwicklungsintensität in einem positiven Zusammen-
hang mit der Aktivierung von Kosten für die Softwareentwicklung steht.
966
 Darüber hinaus belegen 
DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999), dass die Entscheidung zur Aktivierung von F&E-Kosten auch von 
                                                          
961
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), insbesondere S. 167.  
962
  Die Ergebnisse dieses Teils der Untersuchung von ABOODY/LEV (1998) sind in Kapitel 5.3.3.3.2 zusammen-
gefasst. 
963
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 161–165. 
964  
Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 169–170. 
965
  Vgl. DALEY/VIGELAND (1983), S. 204–205; ABOODY/LEV (1998), S. 169–170. Aufgrund des Untersuchungsde-
signs konnte der Nachweis eines entsprechenden Einflusses der Unternehmensgröße in der Studie von 
DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) nicht erbracht werden. 
966
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 169–170. 
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den für ein Unternehmen verfügbaren Investitionsmöglichkeiten beeinflusst wird und stärker wachsen-
de Unternehmen sich eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden.
967
 
Da die Studien von DALEY/VIGELAND (1983) und DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999) sich mit dem 
Geschäftsjahr 1972 beschäftigten und immaterielle Vermögensgegenstände für Unternehmen und die 
Abschlussadressaten in der Zwischenzeit deutlich an Bedeutung gewonnen haben, sind die Untersu-
chungsergebnisse aus heutiger Sicht eher vorsichtig zu interpretieren. Auch die Ergebnisse der Studie 
von ABOODY/LEV (1998) sind nur sehr eingeschränkt auf die Fragestellung der vorliegenden Arbeit 
übertragbar, da die Untersuchung von ABOODY/LEV (1998) ausschließlich die Branche Softwareent-
wicklung zum Gegenstand hatte und Ergebnisse für US-amerikanische kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen nur bedingt auf nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland projiziert werden 
können. 
Die wesentlichen Erkenntnisse der Studien von DALEY/VIGELAND (1983), DHALIWAL/HENINGER/HUGHES 
(1999) und ABOODY/LEV (1998) im Hinblick auf die Bilanzpolitik mittels der Aktivierung eigener F&E-
Kosten bzw. der Kosten für Softwareentwicklung sind in Tabelle 8 zusammengefasst. 
Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener F&E-Kosten bzw. eigener Kosten für die 
Softwareentwicklung: 
 Verschuldung (+) 
 Profitabilität (-) 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener F&E-Kosten bzw. eigener Kosten für die 
Softwareentwicklung: 
 Unternehmenswachstum (+) 





Tabelle 8:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener F&E-Kosten bzw. 
eigener Kosten der Softwareentwicklung für kapitalmarktorientierte Unternehmen in den USA 
5.2.4.4 Untersuchungsergebnisse zur Aktivierungspflicht in Australien und Kanada 
5.2.4.4.1 Die Studie von PERCY (2000) 
PERCY (2000) beschäftigte sich mit der Aktivierung von eigenen F&E-Kosten und der freiwilligen F&E-
Berichterstattung von an der australischen Börse gelisteten Unternehmen. Der im Untersuchungszeit-
raum geltende Accounting Standard AASB 1011 „Accounting for Research and Development Costs“ 
verlangte eine Aktivierung sämtlicher F&E-Kosten, wenn diese – zusammen mit den bereits aktivierten 
F&E-Kosten – unter vernünftiger Beurteilung als voraussichtlich werthaltig einzuschätzen waren.
968
 
                                                          
967
  Vgl. DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999), S. 168–171. 
968
  Dieser Accounting Standard wurde in der Zwischenzeit durch den Accounting Standard AASB 138 abgelöst, 
der sich hinsichtlich der Aktivierungsvoraussetzungen enger an die des IAS 38, Rn. 57 anlehnt und für For-
schungskosten eine Aktivierung untersagt.  
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Unter Werthaltigkeit wird in diesem Zusammenhang verstanden, dass die zukünftigen Einnahmen 
durch die Nutzung des immateriellen Vermögensgegenstands die F&E-Kosten übersteigen. Im AASB 
1011 wird des Weiteren erläutert, dass dies bei Grundlagenforschung praktisch so gut wie nie der Fall 
sein wird und auch bei angewandter Forschung die Kriterien zur Aktivierung nur in Ausnahmefällen 
erfüllt sein dürften. Insgesamt wurden 152 Unternehmen für das Jahr 1993 analysiert.
969
 
Die Ergebnisse der Studie zeigten einen statistisch signifikant positiven Zusammenhang zwischen der 
F&E-Intensität und der Aktivierung eigener F&E-Kosten. Daneben konnte ein statistisch signifikant 
positiver Zusammenhang zwischen dem Anteil der nicht zu 100 % gehaltenen Tochtergesellschaften 
an sämtlichen Tochtergesellschaften und der Aktivierung von F&E-Kosten nachgewiesen werden. Von 
der Unternehmensgröße und der Verschuldung ging dagegen kein statistisch signifikanter Einfluss 
aus.
970
 PERCY (2000) sieht in den Untersuchungsergebnissen einen Beleg dafür, dass die Möglichkeit 
zur Aktivierung von F&E-Kosten zur Reduktion von Informationsasymmetrien führt.
971
 
5.2.4.4.2 Die Studie von SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001) 
Die Untersuchung von SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001) hatte die Aktivierung eigener F&E-Kosten 
kapitalmarktorientierter Unternehmen in Australien und Kanada zum Gegenstand. In beiden Ländern 
bestand im Untersuchungszeitraum eine Pflicht zur Aktivierung von F&E-Kosten, wenn bestimmte 
Kriterien erfüllt waren. Die Aktivierungskriterien in beiden Ländern unterschieden sich nur geringfügig 
voneinander.
972
 Die Stichprobe umfasste 252 Beobachtungen von australischen Unternehmen für die 
Jahre 1992 bis 1997 und 99 Beobachtungen von kanadischen Unternehmen für die Jahre 1991 bis 
1997.
973
 Neben einer Analyse der Wertrelevanz aktivierter F&E-Kosten
974
 waren auch die Determinan-
ten der Aktivierung Untersuchungsgegenstand. 
Die Ergebnisse zeigten, dass die Unternehmen, die in Australien eigene F&E-Kosten aktivierten, klei-
ner waren und ein höheres systematisches Risiko aufwiesen als Unternehmen, die sämtliche F&E-
Kosten aufwandswirksam erfassten. Daneben bestand zwischen der Aktivierung von F&E-Kosten und 
dem Verschuldungsgrad ein statistisch schwach signifikanter negativer und zwischen der Aktivierung 
von F&E-Kosten und den Wachstumsmöglichkeiten ein statistisch schwach signifikanter positiver Zu-
sammenhang. Für die kanadischen Unternehmen konnten nahezu identische Determinanten der Akti-
vierung ermittelt werden. So waren diejenigen Unternehmen, die F&E-Kosten aktivierten, kleiner und 
wiesen sowohl ein höheres systematisches Risiko als auch einen geringeren Verschuldungsgrad auf. 
                                                          
969
  Vgl. PERCY (2000), S. 7. 
970
  Vgl. PERCY (2000), S. 12 und S. 24. 
971
  Vgl. PERCY (2000), S. 14. 
972
  Vgl. hierzu SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), S. 17. 
973  
Vgl. SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), S. 15–17 und S. 23–24. 
974
  Siehe zu den Studienergebnissen dieses Teils der Untersuchung von SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001) die 
Ausführungen in Kapitel 5.3.3.4.2. 
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Außerdem bestand ein statistisch schwach signifikanter positiver Zusammenhang zwischen den 
Wachstumsmöglichkeiten der Unternehmen und der Aktivierung von F&E-Kosten.
975
 Den Untersu-
chungsergebnissen zufolge unterschieden sich die Determinanten der Aktivierung von F&E-Kosten in 
beiden Ländern also nur unwesentlich voneinander. 
5.2.4.4.3 Die Studie von WYATT (2005) 
WYATT (2005) ging in ihrer Studie der Frage nach, welche Faktoren die Höhe an aktivierten immateri-
ellen Vermögensgegenständen bestimmen. Untersuchungsgegenstand waren Unternehmen, die in 
den Jahren 1993 bis 1997 an der australischen Börse gelistet waren. Somit hatte diese Studie – im 
Gegensatz zu den anderen hier vorgestellten Untersuchungen – nicht im Speziellen die Bilanzierung 
von eigenen F&E-Kosten zum Gegenstand, sondern beschäftigte sich mit der Bilanzierung sämtlicher 
immaterieller Vermögensgegenstände.
976
 Allerdings konnten im Untersuchungszeitraum innerhalb der 
aktivierten immateriellen Vermögensgegenstände auch aktivierte eigene Entwicklungskosten beinhal-
tet gewesen sein. Wie aus den vorstehenden Ausführungen hervorgeht, bestand im Untersuchungs-
zeitraum in Australien eine Pflicht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten, wenn bestimmte Vorausset-
zungen gegeben waren. Insgesamt umfasste die Stichprobe 1.366 Beobachtungen.
977
 
Die Ergebnisse zeigten, dass die technologische Stärke eines Unternehmens sowie die unterneh-
mensindividuellen Fähigkeiten, aus dem Besitz der immateriellen Vermögensgegenstände den erwar-
teten Nutzen zu ziehen, einen positiven Einfluss auf die Höhe der bilanzierten immateriellen Vermö-
gensgegenstände hatten. Den Untersuchungsergebnissen nach aktivierten außerdem Unternehmen 
mit höherer Verschuldung und geringerem operativem Cashflow höhere Beträge an immateriellen 
Vermögensgegenständen.
978
 Für WYATT (2005) sprechen die Untersuchungsergebnisse insgesamt 
gegen die Vermutung, dass Unternehmen mittels Aktivierung immaterieller Vermögensgegenstände 
eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgen. Der Autorin zufolge würden die aktivierten immateriellen 




5.2.4.4.4 Die Studie von TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007) 
In der Studie von TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007) wurde untersucht, aus welchen Gründen austra-
lische Unternehmen eigene F&E-Kosten aktivieren. Insgesamt umfasste die Stichprobe 386 Beobach-
                                                          
975  
Vgl. SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), S. 25–28. 
976
  Auf dem Forschungsgebiet der Bilanzierung immaterieller Vermögensgegenstände erlangte die Studie 
einen hohen Bekanntheitsgrad, weshalb sie – trotz des erweiterten Fokus auf sämtliche immateriellen Ver-
mögensgegenstände – im Folgenden vorgestellt wird. 
977  
Vgl. WYATT (2005), S. 974–975. 
978  
Vgl. WYATT (2005), S. 989–992. 
979  
Vgl. WYATT (2005), S. 999–1000. 
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tungen von Unternehmen, die in den Jahren 1992 bis 2002 an der australischen Börse gelistet wa-
ren.
980
 Wie vorstehend erläutert, waren die untersuchten Unternehmen bei Erfüllung der Vorausset-
zungen dazu verpflichtet, F&E-Kosten zu aktivieren. 
Die Untersuchungsergebnisse zeigten, dass Unternehmen, die von einer Big-5-Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft geprüft wurden, sowie Unternehmen, die besonders unter regulatorischer Beobachtung
981
 
standen, seltener F&E-Kosten aktivierten. Außerdem aktivierten Unternehmen, die eine höhere An-
zahl an Jahren mit Börsennotierung aufwiesen, seltener F&E-Kosten. Darüber hinaus zeigte sich, 
dass der Verschuldungsgrad, die F&E-Intensität sowie die Wachstumsmöglichkeiten der Unterneh-
men jeweils einen positiven Einfluss auf die Aktivierung von F&E-Kosten hatten. Daneben belegten 
die Untersuchungsergebnisse, dass Unternehmen der Dienstleistungsbranche eher F&E-Kosten akti-
vierten. Nicht nachgewiesen werden konnte hingegen ein Einfluss der Profitabilität sowie der Größe 
der Unternehmen auf das Bilanzierungsverhalten hinsichtlich F&E-Kosten.
982
 Die Autoren sehen an-
hand der Studienergebnisse insgesamt keinen Hinweis darauf, dass die Aktivierung eigener F&E-
Kosten in Zusammenhang mit opportunistischer Bilanzpolitik steht.
983
 
5.2.4.4.5 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Aus den aufgezeigten drei Studien für den australischen Raum sowie der Studie, die Unternehmen in 
Australien und Kanada zum Gegenstand hatte, ergeben sich insgesamt – gerade im Vergleich zu den 
anderen hier vorgestellten Studien – relativ wenige Hinweise darauf, dass Unternehmen mit der Akti-
vierung eigener F&E-Kosten opportunistische bilanzpolitische Ziele verfolgen. Zwar weisen TUTTICCI/ 
KRISHNAN/PERCY (2007) und WYATT (2005) nach, dass Unternehmen, die F&E-Kosten bzw. höhere 
Beträge an immateriellen Vermögensgegenständen aktivieren, höher verschuldet sind,
984
 allerdings 
kommen SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001) in ihrer Untersuchung sowohl für australische als auch für 
kanadische Unternehmen zum gegenteiligen Ergebnis.
985
 Aufgrund der gemischten Ergebnisse kann 
somit diesbezüglich keine eindeutige Schlussfolgerung gezogen werden. Argumente für eine bilanzpo-
litisch motivierte Aktivierung von F&E-Kosten in opportunistischem Sinne lassen sich jedoch teilweise 
aus den Studienergebnissen von TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007) ableiten, nach denen Unterneh-
men, die F&E-Kosten aktivieren, seltener von einer großen Wirtschaftsprüfungsgesellschaft geprüft 
werden und unter geringerer regulatorischer Beobachtung stehen.
986
 Daneben aktivieren der Studie 
                                                          
980  
Vgl. TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007), S. 88–89. 
981
  Die Australian Securities Commission kündigte 1995 eine Untersuchung der Bilanzierung von F&E-Kosten 
an. Eine höhere regulatorische Beobachtung wurde daher annahmegemäß ab der Berichtsperiode 1996 bis 
zum Ende des Untersuchungszeitraums angenommen.  
982  
Vgl. TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007), S. 93–96. 
983  
Vgl. TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007), S. 103. 
984
  Vgl. WYATT (2005), S. 989–992; TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007), S. 93–96. 
985
  Vgl. SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), S. 25–28. 
986
  Vgl. TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007), S. 93–96. 
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von WYATT (2005) zufolge Unternehmen, die einen geringeren operativen Cashflow aufweisen, höhere 
Beträge an immateriellen Vermögensgegenständen.
987
 Die Untersuchung von SMITH/PERCY/ 
RICHARDSON (2001) zeigt außerdem, dass zwischen dem systematischen Risiko und der Aktivierung 
von F&E-Kosten ein positiver Zusammenhang besteht.
988
 
Insgesamt liefern die Untersuchungsergebnisse der Studien für Australien und Kanada allerdings 
auch mehrere Belege dafür, dass die Unternehmen mittels der Aktivierung eigener F&E-Kosten beab-
sichtigen, dem Kapitalmarkt eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. So kann insbe-
sondere nachgewiesen werden, dass Unternehmen, die F&E-Kosten bzw. immaterielle Vermögens-
gegenstände in größerem Umfang aktivieren, eine höhere F&E-Intensität aufweisen, höhere Wachs-
tumsmöglichkeiten besitzen, technologisch stärker und eher dazu fähig sind, aus ihren immateriellen 
Vermögensgegenständen einen Nutzen zu ziehen.
989
 
Die Erkenntnisse der Untersuchungen sind allerdings nicht uneingeschränkt auf das Bilanzierungs-
verhalten nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutschland übertragbar. So wurden in allen 
vier vorgestellten Studien kapitalmarktorientierte Unternehmen untersucht. Daneben bestand für die 
untersuchten Unternehmen eine rechtliche Verpflichtung zur Aktivierung eigener F&E-Kosten, wohin-
gegen im HGB ein Wahlrecht besteht. Die Übertragbarkeit der Untersuchungsergebnisse von WYATT 
(2005) ist darüber hinaus dadurch eingeschränkt, dass diese Studie die Bilanzierung sämtlicher imma-
terieller Vermögensgegenstände und damit nicht ausschließlich die Bilanzierung eigener F&E-Kosten 
zum Gegenstand hatte. 
Die wesentlichen Erkenntnisse der Studien von PERCY (2000), SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), 
WYATT (2005) und TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007) im Hinblick auf die Bilanzpolitik mittels der Akti-
vierung eigener F&E-Kosten bzw. immaterieller Vermögensgegenstände sind in Tabelle 9 zusam-
mengefasst. 
  
                                                          
987
  Vgl. WYATT (2005), S. 989–992. 
988
  Vgl. SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), S. 25–28. 
989
  Vgl. WYATT (2005), S. 989-992; TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007), S. 93–96. 
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Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener F&E-Kosten: 
 Prüfung durch große Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft (-) 
 Besondere regulatorische Beobachtung (-) 
 Systematisches Risiko (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierungshöhe 
immaterieller Vermögensgegenstände: 
 Operativer Cashflow (-) 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung 
eigener F&E-Kosten: 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 




Nachgewiesene Determinanten der Aktivierungshöhe 
immaterieller Vermögensgegenstände: 
 Technologische Stärke (+) 
 Fähigkeit, aus dem Besitz der immateriellen 
Vermögensgegenstände den erwarteten Nutzen 





Tabelle 9:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener F&E-Kosten  
bzw. immaterieller Vermögensgegenstände für kapitalmarktorientierte Unternehmen in Australien 
und Kanada 
5.2.4.5 Untersuchungsergebnisse zum Aktivierungswahlrecht in Italien 
5.2.4.5.1 Die Studie von PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008) 
In der Studie von PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008) wurde das Bilanzierungsverhalten hinsichtlich 
der Aktivierung eigener F&E-Kosten von an der Mailänder Börse gelisteten Unternehmen für die Jahre 
2001 bis 2003 untersucht. Die Stichprobe umfasste insgesamt 129 Beobachtungen und bestand aus 
44 Unternehmen, die in ihrem Abschluss über F&E-Aktivitäten berichteten. Da in der Studie insbeson-
dere die Frage im Fokus stand, inwieweit sich die Bilanzpolitik von Familien- und Nicht-Familienunter-
nehmen unterscheidet, erfolgte eine Separierung der Stichprobe in Familien- und Nicht-Familien-
unternehmen.
990
 Für jede der beiden Gruppen wurde mittels einer Tobit-Regression separat unter-
sucht, welche Faktoren die Entscheidung zur Aktivierung von F&E-Kosten bzw. die Höhe der aktivier-
ten Beträge beeinflussen. 
Für die in der Studie untersuchten Unternehmen bestand nach dem damaligen Bilanzierungsstandard 
Principio Contabile n. 24 ein Wahlrecht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten, sofern mehrere Voraus-
setzungen erfüllt waren.
991
 Der Bilanzierungsstandard unterscheidet die drei Bereiche (1) Grundlagen-
forschung, (2) angewandte Forschung und (3) Entwicklung. Kosten für Grundlagenforschung dürfen 
nicht aktiviert werden. Dagegen dürfen die Kosten, die den beiden anderen Bereichen – also ange-
wandte Forschung und Entwicklung – zugeordnet werden können und außerdem fünf weitere Bedin-
                                                          
990
  Vgl. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008), S. 79–80. 
991
  Auch italienische kapitalmarktorientierte Unternehmen müssen seit der IAS-Verordnung nach den IFRS 
bilanzieren. 
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gungen erfüllen, aktiviert werden. Zu den fünf Aktivierungskriterien zählen z. B., dass die Kosten ein-
deutig identifiziert und gemessen werden können, dass das F&E-Projekt technisch realisierbar ist und 
dass die Umsätze, die sich aus der Nutzung des F&E-Projekts erzielen lassen, die dafür angefallenen 
Kosten übersteigen werden.
992
 Die Kriterien ähneln somit in etwa den in IAS 38, Rn. 57 genannten 
Aktivierungsvoraussetzungen bzw. den in Kapitel 4.2 der Arbeit herausgearbeiteten Voraussetzungen 
für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten gemäß deutschem Bilanzrecht. Außerdem sieht der 
italienische Bilanzierungsstandard wie das deutsche HGB ein Aktivierungswahlrecht und keine Pflicht 
wie nach den IFRS vor. 
PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008) konnten anhand der Studienergebnisse belegen, dass innerhalb 
der Nicht-Familienunternehmen diejenigen Unternehmen höhere Beträge an eigenen F&E-Kosten 
aktivierten, die eine im Vergleich zu den beiden Vorjahren schwache Entwicklung der Profitabilität 
aufwiesen. Innerhalb der Familienunternehmen konnte hingegen kein statistisch signifikanter Einfluss 
der Profitabilität und der Ergebnisentwicklung auf die Höhe der aktivierten F&E-Kosten nachgewiesen 
werden. Des Weiteren zeigte sich, dass Familienunternehmen mit höherer Verschuldung sowie kleine-
re Familienunternehmen höhere Beträge an eigenen F&E-Kosten aktivierten. Daneben wurde ein 
negativer Zusammenhang zwischen dem Anteil an unabhängigen Mitgliedern eines Kontrollgremiums 
der Familienunternehmen und der Höhe der aktivierten F&E-Kosten festgestellt. Von der F&E-
Intensität und dem systematischen Risiko dagegen gingen innerhalb der beiden untersuchten Grup-
pen keine statistisch signifikanten Einflüsse auf die Bilanzierung der F&E-Kosten aus.
993
 
5.2.4.5.2 Die Studie von MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008) 
Die Studie von MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008) beschäftigte sich ebenfalls für den italienischen 
Raum mit der Frage, von welchen Faktoren die Höhe der aktivierten eigenen F&E-Kosten abhängt. 
Für die Jahre 2001 bis 2003 wurden 43 Unternehmen analysiert, die an der Mailänder Börse gelistet 
waren und über ihre F&E-Aktivitäten berichteten. Die Stichprobe umfasste insgesamt 86 Beobachtun-
gen.
994
 Wie vorstehend erläutert, konnten die Unternehmen im Untersuchungszeitraum bestimmte 
F&E-Kosten aktivieren, sofern die Voraussetzungen hierfür erfüllt waren. 
Die Ergebnisse der Untersuchung zeigten, dass Unternehmen mit einer im Vergleich zu den beiden 
Vorjahren schwachen Entwicklung ihrer Profitabilität höhere Beträge an eigenen F&E-Kosten aktivier-
ten. Dagegen konnte nicht nachgewiesen werden, dass höher verschuldete Unternehmen höhere 
Beträge aktivierten. Für die F&E-Intensität konnte ebenfalls kein statistisch signifikanter Einfluss auf 
die Höhe der aktivierten F&E-Kosten festgestellt werden. Jedoch wurde zwischen der aktuellen Profi-
tabilität und der Aktivierungshöhe ein negativer und zwischen den Wachstumsmöglichkeiten und der 
                                                          
992
  Siehe hierzu auch PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008), S. 76 sowie MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008), 
S. 248–249. 
993
  Vgl. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008), S. 83–84. 
994
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008), S. 252–253. 
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Aktivierungshöhe ein positiver statistisch signifikanter Zusammenhang nachgewiesen. Darüber hinaus 
zeigte die Studie, dass die Höhe der aktivierten F&E-Kosten stark davon abhing, in welcher Höhe die 
Unternehmen im Vorjahr F&E-Kosten aktiviert hatten.
995
 
In einer weiteren Regression konnten MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008) außerdem belegen, dass 
Unternehmen, die aufgrund der Aktivierung von F&E-Kosten ein positives Ergebnis anstatt eines Ver-
lusts erzielen konnten, höhere Beträge aktivierten. Außerdem wurde festgestellt, dass Familienunter-
nehmen geringere Beträge aktivierten als Nicht-Familienunternehmen. Von der Eigentümerstruktur 
ging dagegen kein statistisch signifikanter Einfluss auf die Bilanzierung von F&E-Kosten aus.
996
 
5.2.4.5.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen bezüglich der Bilanzpolitik 
Aus den beiden Studien von PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008) und MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE 
(2008) ergeben sich deutliche Hinweise darauf, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener F&E-
Kosten von den Unternehmen in Italien für eine opportunistische Bilanzpolitik genutzt wird. Hierfür 
spricht vor allem, dass offenbar Unternehmen mit geringerer Profitabilität sowie Unternehmen, die 
durch die Aktivierung ein positives Ergebnis anstatt eines Verlusts ausweisen können, höhere Beträge 
an F&E-Kosten aktivieren. Für Familienunternehmen kann darüber hinaus belegt werden, dass sie 
höhere Beträge an eigenen F&E-Kosten aktivieren, wenn sie eine höhere Verschuldung aufweisen.
997
 
Daneben werden in den Studien allerdings auch Determinanten gefunden, die die Höhe der aktivierten 
eigenen F&E-Kosten beeinflussen und nicht auf eine opportunistische Bilanzpolitik hindeuten. So be-
legen die Studienergebnisse z. B., dass die Höhe der aktivierten F&E-Kosten in einem positiven Zu-
sammenhang mit den Wachstumsmöglichkeiten der Unternehmen und der Höhe der aktivierten F&E-
Kosten im Vorjahr steht. Außerdem weisen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen 
den Studienergebnissen zufolge ein unterschiedliches Bilanzierungsverhalten im Bereich F&E-Kosten 
auf.
998
 Die Erkenntnis, dass Unternehmen mit hohen Wachstumsmöglichkeiten höhere Beträge akti-
vieren, könnte darauf hindeuten, dass diese Unternehmen das Wahlrecht nutzen, um Kapitalgebern 
eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. 
Die Übertragbarkeit der Ergebnisse der beiden vorstehend erläuterten Studien auf die Entscheidung 
von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten ist allerdings insofern begrenzt, als zum einen das Verhalten von kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen in Italien untersucht wurde, und zum anderen dadurch, dass weniger die Entscheidung zur 
Aktivierung von F&E-Kosten, sondern vielmehr die Höhe der aktivierten Beträge Gegenstand der Stu-
dien waren.  
                                                          
995
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008), S. 258–260. 
996
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008), S. 260–262. 
997
  Vgl. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008), S. 83–84; MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008), S. 258–262. 
998
  Vgl. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008), S. 83–84; MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008), S. 258–262. 
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Die wesentlichen Erkenntnisse der Studien von PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008) und MARKARIAN/ 
POZZA/PRENCIPE (2008) im Hinblick auf die Bilanzpolitik mittels der Aktivierung eigener F&E-Kosten 
sind in Tabelle 10 zusammengefasst. 
Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der Höhe  
aktivierter eigener F&E-Kosten: 
 Profitabilität (-) 
 Veränderung der Profitabilität im Vergleich zu 
den beiden Vorjahren (-) 
 Positives Ergebnis aufgrund der 
Aktivierung (+) 
Nachgewiesene Determinanten der Höhe aktivierter 
eigener F&E-Kosten: 





Tabelle 10:  Wesentliche Erkenntnisse bezüglich der Bilanzpolitik mittels Aktivierung eigener F&E-Kosten  
für kapitalmarktorientierte Unternehmen in Italien 
5.2.5 Zusammenfassung der Studienergebnisse zu den Determinanten der Aktivierung eige-
ner F&E-Kosten 
Die bisher vorgestellten Studien bzw. deren Ergebnisse zu den Determinanten der Aktivierung eigener 
F&E-Kosten sind in den Tabellen 11 bis 17 zusammengefasst. 
 
























Bilanzierung gemäß HGB 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Anteil erworbener immaterieller Vermögensgegenstände (+) 
 Unternehmensalter (-) 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Verschuldung (+) 
 Branchenzugehörigkeit (+) 
 Rechtsform AG oder GmbH (+) 

















Bilanzierung gemäß HGB 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Verschuldung (+) 
 Anteil erworbener immaterieller Vermögensgegenstände (+) 
 Rechtsform AG (+) 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Profitabilität (-) 
 Unternehmensalter (-) 
 Ausmaß an Ergebnisglättung im Allgemeinen (+) 






495 Beobachtungen im 








Bilanzierung gemäß HGB 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Rechtsform AG (+) 
 Private-Equity-Finanzierung (+) 
 Verschuldung (+) 
 Sämtliche Anteilseigner gleichzeitig Unternehmensmanager (-) 
 Anzahl an Bankverbindungen (+) 
 Kreditverträge mit Covenants (+) 
 Erwartetes Umsatzwachstum (+) 
 Erwarteter Erfolg der Entwicklungsprojekte (+) 
 Branchenzugehörigkeit (+) 
 Vorhandensein geeigneter Informationsinstrumente (+) 
 Bedeutung der Übertreffung des Vorjahresergebnisses (+) 
 Bedeutung einer möglichst geringen Informationsoffenlegung (-) 
Tabelle 11: Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten gemäß HGB in Deutschland 

















371 Beobachtungen für die 
Jahre 2005 bis 2007. 
Kapitalmarktorientierte 
Unternehmen. 
Bilanzierung gemäß IFRS 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Verschuldung (+) 
 Aktivierung im Vorjahr (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
Entwicklungskosten: 
 Gesamtkapitalrentabilität (-) 
 F&E-Intensität (-) 
 Streubesitzanteil (+) 
 F&E-Intensität innerhalb einer Branche (+) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 Unternehmensgröße (-) 






506 Beobachtungen für die 
Jahre 2006 bis 2010. 
Kapitalmarktorientierte 
Unternehmen. 
Bilanzierung gemäß IFRS 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Profitabilität (-) 
 Aktivierung im Vorjahr (+) 
 F&E-Intensität (-) 
 Unternehmenswachstum (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten 
eigenen Entwicklungskosten: 
 Profitabilität (-) 
 Verschuldung (-) 
 Unternehmensgröße (-) 
 F&E-Intensität (+) 
 Unternehmenswachstum (+) 
 Zukünftiges operatives Ergebnis (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der 
Aktivierung (+) 
Tabelle 12:  Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten gemäß den IFRS in Deutschland und Österreich 
  







(+) Positiver Zusammenhang; (-) negativer Zusammenhang 






1.722 Beobachtungen für die 





Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Verschuldung (+) 
 Wahrscheinlichkeit einer Enforcement-Prüfung der DPR (+) 
 Tätigkeit in regulierter Branche (-) 
 Prüfung durch Big 4 (-) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierungsquote: 
 Unternehmensgröße (-) 










299 Beobachtungen für die 





Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
Entwicklungskosten: 
 Höhe des aktivierten Betrags im Vorjahr (+) 
 Verschuldung (+) 
 Wachstumsmöglichkeiten (-) 
 Dauer der Anwendung der IFRS (-) 
Tabelle 12: Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten gemäß den IFRS in Deutschland und Österreich (Fortsetzung)  
















887 Beobachtungen für die 





Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten: 
 Veränderung der F&E-Kosten im Vergleich zum Vorjahr (+) 
 Wachstumsmöglichkeiten (-) 
 Aktivierungsquote im Vorjahr (+) 
 Verschuldung (+) 
 Einhaltung oder Übertreffung von Analystenprognosen aufgrund der 
Aktivierung (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der 
Aktivierung (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
Entwicklungskosten: 
 Höhe des aktivierten Betrags im Vorjahr (+) 
 Veränderung der F&E-Kosten im Vergleich zum Vorjahr (+) 
 Wachstumsmöglichkeiten (-) 
 Erfolg des F&E-Programms (+) 
 Verschuldung (+) 
 Einhaltung oder Übertreffung von Analystenprognosen aufgrund der 
Aktivierung (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der 
Aktivierung (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
Tabelle 12: Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten gemäß den IFRS in Deutschland und Österreich (Fortsetzung)  













Kosten der angewandten 
Forschung und Entwick-
lung unter bestimmten 
Voraussetzungen 
770 Beobachtungen für die 




gemäß French GAAP 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten: 
 Unternehmensgröße (-) 
 Verschuldung (+) 
 Profitabilität (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (-) 
 Systematisches Risiko (+) 






Kosten der angewandten 
Forschung und Entwick-
lung unter bestimmten 
Voraussetzungen 
1.060 Beobachtungen für die 




gemäß French GAAP 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten: 
 Unternehmensgröße (-) 
 F&E-Intensität (-) 
 Verschuldung (+) 
 F&E-Volatilität (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung von neuen eigenen 
F&E-Kosten in Folgejahren: 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
 Ergebniserhöhung im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der 
Aktivierung (+) 
 F&E-Kosten insgesamt (+) 
Tabelle 13: Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Frankreich 
 
  
















1.002 Beobachtungen für die 




gemäß UK GAAP 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungs- 
kosten in der Branche Herstellung von elektrischen Geräten: 
 Varianz der in den vergangenen Geschäftsjahren ausgewiesenen 
Ergebnisse (+) 
 Negatives Ergebnis (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 Erfolg im F&E-Bereich (+) 
 F&E-Intensität (-) 
 Systematisches Risiko (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungs- 
kosten in der Branche Maschinenbau: 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Unternehmensgröße (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 F&E-Intensität (-) 
 Systematisches Risiko (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten in der Branche Softwareentwicklung: 
 Varianz der in den vergangenen Geschäftsjahren ausgewiesenen 
Ergebnisse (+) 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Unternehmensgröße (+) 
 Systematisches Risiko (-) 






3.229 Beobachtungen für die 




gemäß UK GAAP 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten: 
 Varianz der in den vergangenen Geschäftsjahren ausgewiesenen 
Ergebnisse (+) 
 Stabilität im F&E-Bereich (-) 
 Verschuldung (+) 
 Negatives Ergebnis (+) 
 Erfolg im F&E-Bereich (-) 
 F&E-Intensität (-) 
 Unternehmensgröße (-) 
 Tabelle 14: Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten in Großbritannien  
















eigene F&E-Kosten unter 
bestimmten 
Voraussetzungen 
313 bzw. 219 Unternehmen 





Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten: 
 Verschuldung (+) 
 Verhältnis von gezahlten Dividenden zu freien Rücklagen (+) 
 Unternehmensgröße (-) 
 Unternehmenswachstum (+) 
ABOODY/LEV (1998) USA 
Aktivierungspflicht für 





163 Unternehmen der 
Branche Softwareentwick-
lung für die Jahre 1987 bis 






Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
F&E-Kosten im Bereich der Softwareentwicklung: 
 Unternehmensgröße (-) 
 Profitabilität (-) 
 Verschuldung (+) 
 Entwicklungsintensität (+) 
Tabelle 15:  Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten in den USA 
  







(+) Positiver Zusammenhang; (-) negativer Zusammenhang 
PERCY (2000) Australien 
Aktivierungspflicht für 
eigene F&E-Kosten unter 
bestimmten 
Voraussetzungen 





gemäß Australian GAAP 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten: 
 F&E-Intensität (+) 







eigene F&E-Kosten unter 
bestimmten 
Voraussetzungen 
252 Beobachtungen von 
australischen Unternehmen 
für die Jahre 1992 bis 1997 
und 99 Beobachtungen von 
kanadischen Unternehmen 




gemäß Australian GAAP  
bzw. Canadian GAAP 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten  
in Australien: 
 Unternehmensgröße (-) 
 Systematisches Risiko (+) 
 Verschuldung (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten  
in Kanada: 
 Unternehmensgröße (-) 
 Systematisches Risiko (+) 
 Verschuldung (-) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
WYATT (2005) Australien 
Aktivierungspflicht für 
eigene F&E-Kosten unter 
bestimmten 
Voraussetzungen 
1.366 Beobachtungen für die 
Jahre 1993 bis 1997. 






Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen immate-
riellen Vermögensgegenständen: 
 Technologische Stärke (+) 
 Fähigkeit, aus dem Besitz der immateriellen Vermögensgegenstände 
den erwarteten Nutzen zu ziehen (+) 
 Verschuldung (+) 
 Operativer Cashflow (-) 
Tabelle 16:  Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Australien und Kanada 
  













eigene F&E-Kosten unter 
bestimmten 
Voraussetzungen 
78 Unternehmen für die 







Nachgewiesene Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten: 
 Prüfung durch Big-5-Wirtschaftsprüfungsgesellschaft (-) 
 Unter besonderer regulatorischer Beobachtung (-) 
 Anzahl der Jahre seit Börsennotierung (-) 
 Verschuldung (+) 
 F&E-Intensität (+) 
 Wachstumsmöglichkeiten (+) 
 Dienstleistungsbranche (+) 
Tabelle 16: Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Australien und Kanada (Fortsetzung) 
  



















Unternehmen für die Jahre 
2001 bis 2003. Insgesamt 
129 Beobachtungen, davon 
69 für Familienunternehmen 




Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
F&E-Kosten für Familienunternehmen: 
 Unternehmensgröße (-) 
 Verschuldung (+) 
 Anteil an unabhängigen Mitgliedern eines Kontrollgremiums  
der Familienunternehmen (-) 
 
Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
F&E-Kosten für Nicht-Familienunternehmen: 
 Aktuelle Profitabilität (-) 











43 Unternehmen für die 







Nachgewiesene Determinanten der Höhe an aktivierten eigenen 
F&E-Kosten: 
 Veränderung der Profitabilität im Vergleich zu den beiden 
Vorjahren (-) 
 Aktuelle Profitabilität (-) 
 Wachstumsmöglichkeit (+) 
 Höhe des aktivierten Betrags im Vorjahr (+) 
 Positives Ergebnis aufgrund der Aktivierung (+) 
 Familienunternehmen (-) 
Tabelle 17:  Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Italien
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5.3 Studien zur Relevanz und Verlässlichkeit der Aktivierung eigener F&E-Kosten 
5.3.1 Vorbemerkung zum Konzept der Wertrelevanzforschung 
Im Folgenden wird der Stand der Forschung zur Relevanz und Verlässlichkeit der Aktivierung eigener 
F&E-Kosten aufgezeigt und diskutiert, um den zweiten Teil der Forschungsfrage 2 zu beantworten. 
Hierzu erfolgt eine Auseinandersetzung mit den Ergebnissen von Studien, die sich damit beschäftig-
ten, inwieweit Rechnungslegungsinformationen über Forschung und Entwicklung für die Abschluss-
adressaten entscheidungsnützlich sind. Vor allem sollen anhand der Studien Hinweise darauf gewon-
nen werden, ob unter dem Aspekt der Entscheidungsnützlichkeit eine Rechnungslegungsnorm ein 
Verbot, ein Wahlrecht oder eine Pflicht zur Aktivierung von F&E-Kosten vorsehen sollte. Entsprechend 
Kapitel 5.2 erfolgt die Vorstellung des Forschungsstands wieder systematisiert nach Ländern bzw. den 
jeweils anzuwendenden Rechnungslegungsnormen. 
Die Mehrheit der hier erläuterten empirischen Untersuchungen kann der sog. Wertrelevanzforschung 
zugeordnet werden. Mit dem Konzept der Wertrelevanzforschung erfolgt eine empirische und kapital-
marktorientierte Operationalisierung der beiden Kriterien Relevanz und Verlässlichkeit, auf die bereits 
in Kapitel 3.2.2 eingegangen wurde. Eine Prämisse der Wertrelevanzstudien ist es, dass der Aktien-
kurs von den Erwartungen und Entscheidungen der Kapitalmarktteilnehmer bestimmt wird.
999
 Weiter 
wird angenommen, dass die Kapitalmarktteilnehmer im Entscheidungsprozess nur solche Informatio-
nen berücksichtigen, die sie sowohl als relevant ansehen als auch für verlässlich erachten. Rech-
nungslegungsdaten gelten im Rahmen der empirischen Untersuchungen dann als wertrelevant, wenn 
zwischen ihnen und den Aktienkursen oder anderen Größen des Aktienmarkts ein statistisch signifi-
kanter Zusammenhang besteht.
1000
 Damit können beispielsweise auch zwei unterschiedliche Rech-
nungslegungsnormen bzw. Bilanzierungsmethoden – wie etwa eine Rechnungslegung, die eine Akti-
vierungspflicht für eigene F&E-Kosten vorsieht, und eine Rechnungslegung, die ein Verbot beinhaltet 
– miteinander verglichen werden. Der Wertrelevanzforschung zufolge wäre dann z. B. diejenige 
Rechnungslegungsnorm bzw. Bilanzierungsmethode zu präferieren, deren erzeugte Rechnungsle-
gungsdaten in einem stärkeren statistisch signifikanten Zusammenhang mit den Aktienkursen stehen. 
Bei den Wertrelevanztests handelt es sich grundsätzlich um verbundene Tests auf Relevanz und Ver-
lässlichkeit. Ein sich daraus ergebender Nachteil ist die Schwierigkeit, im Falle einer nicht nachgewie-
senen Wertrelevanz zu beurteilen, ob dies auf eine zu geringe Relevanz der Rechnungslegungsgröße 
                                                          
999
  Vgl. WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 118. 
1000
  Vgl. BARTH/BEAVER/LANDSMAN (2001), S. 79–80; HOLTHAUSEN/WATTS (2001), S. 4; RONEN (2001), S. 242. 
Siehe hierzu z. B. auch OHLSON (1999) und BARTH (2000). Zu einer Übersicht über die verschiedenen Typen 
von Wertrelevanzstudien vgl. HOLTHAUSEN/WATTS (2001), S. 5–6. 
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Wenngleich Wertrelevanzstudien ein sehr populäres Forschungsgebiet darstellen, werden sie in der 
Literatur äußerst kontrovers diskutiert und häufig kritisch gesehen. Hierbei werden vor allem ihr Er-
kenntnisfortschritt bemängelt sowie die in den Studien gezogenen Schlussfolgerungen kritisiert.
1002
 
Wie aus den vorstehenden Ausführungen hervorgeht, ist das Konzept der Wertrelevanzstudien grund-
sätzlich nicht anwendbar für eine empirische Untersuchung von nicht-kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen. Eine Übertragbarkeit der Ergebnisse von Wertrelevanzstudien auf nicht-kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen ist daher nur bedingt möglich. Dennoch sollten die Erkenntnisse bezüglich 
der Entscheidungsnützlichkeit aktivierter eigener F&E-Kosten, die im Folgenden aus den vorgestellten 
Wertrelevanzstudien gezogen werden, in der vorliegenden Arbeit nicht unberücksichtigt bleiben. Au-
ßerdem dient die nachfolgende Erläuterung der Ergebnisse der Wertrelevanzstudien zur Beantwor-
tung der Frage, inwieweit durch die Möglichkeit zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten die Infor-
mationsfunktion von Abschlüssen grundsätzlich gestärkt werden kann und inwieweit sich die Neuaus-
richtung im deutschen Handelsrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten anhand bisheriger 
Forschungsergebnisse rechtfertigen lässt. Schließlich soll mit der vorliegenden Arbeit der Stand der 
Forschung zur Bilanzierung eigener F&E-Kosten vollumfänglich dargelegt werden, weshalb es gebo-
ten ist, auch die Forschungsergebnisse von Studien vorzustellen, die kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen und/oder außerhalb von Deutschland ansässige Unternehmen zum Gegenstand hatten. 
5.3.2 Untersuchungsergebnisse zur Aktivierungspflicht gemäß den IFRS in Deutschland 
5.3.2.1 Die Studie von DINH/SCHULTZE (2011) 
Die Studie von DINH/SCHULTZE (2011) beschäftigte sich mit der Wertrelevanz aktivierter eigener Ent-
wicklungskosten für deutsche kapitalmarktorientierte Unternehmen. Im Kern wurde der Frage nachge-
gangen, ob mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten für den Kapitalmarkt wertrelevante Infor-
mationen zur Verfügung gestellt werden. Hierzu wurden die 150 größten im HDAX gelisteten Unter-
nehmen für die Jahre 2001 bis 2006 untersucht. Die ausgewerteten Abschlüsse wurden, entspre-
chend der damaligen Rechtslage, entweder nach HGB, IFRS oder US-GAAP aufgestellt. Die Stich-
probe umfasste insgesamt 419 Beobachtungen.
1003
 
                                                          
1001
  Vgl. BARTH/BEAVER/LANDSMAN (2001), S. 81. 
1002
  Als weiterer Kritikpunkt wird u. a. angeführt, dass es an einer fundierten Theorie zur Erklärung der festge-
stellten Zusammenhänge fehle. Daneben bezieht sich die Kritik auf die verwendeten ökonometrischen Mo-
delle. Siehe kritisch z. B. HOLTHAUSEN/WATTS (2001), RONEN (2001) sowie auch die Erläuterungen hierzu in 
RUHNKE/SIMONS (2018), S. 99–100; WAGENHOFER/EWERT (2015), S. 117–131. Da in der vorliegenden Arbeit 
keine Wertrelevanzstudie durchgeführt wird, soll auf eine ausführliche Diskussion hierzu verzichtet werden. 
1003
  Vgl. DINH/SCHULTZE (2011), S. 257. 
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Zunächst wurden zwei Stichproben gebildet, in denen jeweils dieselben Unternehmen enthalten wa-
ren, jedoch mit unterschiedlichen Rechnungslegungsdaten. Die erste Stichprobe wurde unter der An-
nahme gebildet, dass keines der Unternehmen eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten vor-
nahm.
1004
 In der zweiten Stichprobe wurde unter Zugrundelegung verschiedener Prämissen wie z. B. 
einer fünfjährigen Abschreibungsdauer angenommen, dass alle Unternehmen eigene Entwicklungs-
kosten aktivierten. Für beide Stichproben wurden Regressionen gerechnet, um zu ermitteln, wie gut 
die Rechnungslegungsdaten die Marktwerte erklären können. 
Die Untersuchungsergebnisse ergaben, dass die Erklärungskraft für die Marktwerte in der zweiten 
Stichprobe – also unter der Annahme, dass eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgte – 
höher war als in der ersten Stichprobe. Die Aktivierung eigener Entwicklungskosten führte somit zu 
Ergebnissen, die stärker im Zusammenhang mit den Marktwerten standen als die Ergebnisse, die sich 
ohne eine Aktivierung ergaben. DINH/SCHULTZE (2011) schließen daraus, dass der Informationsgehalt 
der Abschlüsse durch die Aktivierung eigener Entwicklungskosten erhöht wird und diese daher als 
wertrelevant betrachtet werden können.
1005
 
5.3.2.2 Die Studie von DINH/KANG/SCHULTZE (2016) 
In der Studie von DINH/KANG/SCHULTZE (2016)
1006
 wurde für im HDAX gelistete Unternehmen, die ih-
ren Konzernabschluss nach den IFRS aufstellten, untersucht, inwieweit ein Zusammenhang zwischen 
aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten besteht. 
Die Untersuchungsergebnisse für die gesamte Stichprobe zeigten keinen statistisch signifikanten Zu-
sammenhang zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten. Dies könn-
te lt. DINH/KANG/SCHULZE (2016) darauf zurückzuführen sein, dass die Kapitalmarktteilnehmer die Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten gegebenenfalls mit opportunistischer Bilanzpolitik in Verbindung 
bringen. Des Weiteren wurde in der Untersuchung ein statistisch signifikanter negativer Zusammen-
hang zwischen den aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten und den Marktwerten festgestellt. Dem-
nach würde der Kapitalmarkt den aufwandswirksam erfassten Teil der F&E-Kosten als erfolglose In-
vestition ansehen. Entgegen den Erwartungen wurde auch für die gesamten F&E-Kosten, d. h. die 
aktivierten und die aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten in Summe, ein statistisch signifikanter 
negativer Zusammenhang mit den Marktwerten festgestellt. Daraus könnte geschlossen werden, dass 
                                                          
1004
  Vgl. DINH/SCHULTZE (2011), S. 253–254. 
1005
  Vgl. DINH/SCHULTZE (2011), S. 260–268. 
1006
  In der Studie wurden auch die Determinanten der Aktivierung von F&E-Kosten untersucht. Die Studiener-
gebnisse hierzu als auch die genaue Beschreibung der Stichprobe der Untersuchung von 
DINH/KANG/SCHULTZE (2016) wurde bereits in Kapitel 5.2.3.5 vorgestellt. 
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der Kapitalmarkt F&E-Kosten aufgrund des ungewissen Nutzens von Investitionen in Forschung und 
Entwicklung eher negativ beurteilt.
1007
 
Anschließend wurden diejenigen Unternehmen untersucht, die mittels Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten Ergebniszielgrößen erreichen konnten. Hierbei zeigte sich ein statistisch signifikanter 
negativer Zusammenhang zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwer-
ten. Die Kapitalmarktteilnehmer gehen offensichtlich davon aus, dass diese Unternehmen mit der 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgen. Bei der Analyse 
derjenigen Unternehmen, für die die Aktivierung keine Überschreitung von Ergebniszielgrößen zur 
Folge hatte, konnte zwar ein positiver, aber statistisch nicht signifikanter Zusammenhang zwischen 
den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten festgestellt werden.
1008
 
Im letzten Teil der Studie wurde schließlich untersucht, ob der Kapitalmarkt die Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten für entscheidungsnützlich hält, wenn von den Kapitalmarktteilnehmern kein Zu-
sammenhang mit opportunistischer Bilanzpolitik vermutet wird. Hierfür wurden ausschließlich solche 
Unternehmen in die Regressionsanalyse einbezogen, die zum einen ein positives Ergebnis auswiesen 
und zum anderen durch die Aktivierung eigener Entwicklungskosten keine Überschreitung von Ergeb-
niszielgrößen bewirkten. Für diese Teilstichprobe ergab sich ein statistisch signifikanter positiver Zu-
sammenhang zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten. Den Er-
gebnissen der Untersuchung zufolge nimmt der Kapitalmarkt eine Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten somit als positives Signal auf, wenn das aktivierende Unternehmen erfolgreich ist und die Akti-
vierung nicht mit der Absicht erfolgt, Ergebniszielgrößen zu erreichen.
1009
 
5.3.2.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Die beiden Untersuchungen von DINH/SCHULTZE (2011) und DINH/KANG/SCHULTZE (2016) für kapital-
marktorientierte Unternehmen in Deutschland zeigen, dass aktivierte eigene Entwicklungskosten zu-
mindest in bestimmten Fällen wertrelevant sein können. Hierfür spricht zum einen, dass – wie die 
Studie von DINH/SCHULTZE (2011) belegt – die Aktivierung eigener Entwicklungskosten zu Ergebnis-
sen führt, die stärker im Zusammenhang mit den Marktwerten stehen als die Ergebnisse, die sich 
ohne eine Aktivierung ergeben.
1010
 DINH/KANG/SCHULTZE (2016) können darüber hinaus zeigen, dass 
zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten dann ein positiver Zu-
sammenhang besteht, wenn die Unternehmen erfolgreich sind und mit der Aktivierung keine Errei-
chung von Ergebniszielgrößen bewirkt wird. Außerdem weisen sie nach, dass aktivierte eigene Ent-
wicklungskosten dann in einem negativen Zusammenhang mit den Marktwerten stehen, wenn Unter-
nehmen mittels der Aktivierung eigener Entwicklungskosten eine ergebniszielgrößenorientierte Bi-
                                                          
1007
 Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 390–391. 
1008
 Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 390–394. 
1009
 Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 394–395. 
1010
  Vgl. DINH/SCHULTZE (2011), S. 260–268. 




 Daraus kann geschlossen werden, dass die Kapitalmarktteilnehmer die bi-
lanzpolitische Intention der Abschlussersteller offenbar durchschauen. 
Die Untersuchungsergebnisse verdeutlichen, dass durch eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
wertrelevante Informationen übermittelt werden können. Offensichtlich sind die Kapitalmarktteilnehmer 
auch in der Lage zu erkennen, ob die Aktivierung aufgrund opportunistischer bilanzpolitischer Ziele 
erfolgt. Die Studienergebnisse sprechen somit dafür, dass die Einführung einer Möglichkeit zur Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten – wie sie mit dem BilMoG erfolgte – für die Adressaten von Nut-
zen ist. Allerdings sind die Ergebnisse nur eingeschränkt auf nicht-kapitalmarktorientierte Unterneh-
men bzw. deren Adressaten übertragbar, wenngleich es auch für die Adressaten nicht-kapital-
marktorientierter Unternehmen möglich ist, zu ermitteln, ob die Abschlussersteller beabsichtigten, mit 
der Aktivierung eigener Entwicklungskosten Ergebniszielgrößen zu erreichen. 
5.3.3 Internationale Untersuchungsergebnisse 
5.3.3.1 Untersuchungsergebnisse für Frankreich 
5.3.3.1.1 Die Studie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) 
CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006) führten für französische Unternehmen eine Studie zur Wertrelevanz 
von aktivierten eigenen F&E-Kosten durch.
1012
 Im Untersuchungszeitraum bestand in Frankreich ein 
Aktivierungswahlrecht für die Kosten der angewandten Forschung und Entwicklung, wenn bestimmte 
Voraussetzungen erfüllt waren. Mittels zweier Regressionsmodelle wurde sowohl der Zusammenhang 
zwischen den Rechnungslegungsdaten der Unternehmen und den Aktienpreisen als auch derjenige 
zwischen der Veränderung der Rechnungslegungsdaten und den Aktienrenditen untersucht. Zu den in 
die beiden Modellen einfließenden Variablen zählten u. a. die Höhe der aktivierten F&E-Kosten sowie 
die aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten bzw. jeweils die Veränderung der beiden Größen.
1013
 
Als erstes Studienergebnis ließ sich festhalten, dass die Aufnahme der vorstehend genannten Variab-
len die Erklärungskraft der Modelle verbessern konnte, was darauf hindeutet, dass F&E-bezogene 
Rechnungslegungsdaten für den Kapitalmarkt grundsätzlich wertrelevant sind. Die Analyse der Re-
gressionskoeffizienten im Aktienpreismodell zeigte allerdings, dass zwischen den aktivierten F&E-
Kosten und den Aktienpreisen ein statistisch signifikanter negativer Zusammenhang bestand. Demzu-
folge wird die Ausübung des Aktivierungswahlrechts vom Kapitalmarkt nicht positiv aufgenommen, 
                                                          
1011
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016), S. 390–395. 
1012
  In der Studie wurden auch die Determinanten der Aktivierung von F&E-Kosten untersucht. Die Studiener-
gebnisse hierzu sowie die genaue Beschreibung der Stichprobe der Untersuchung von CAZAVAN-JENY/ 
JEANJEAN (2006) finden sich bereits in Kapitel 5.2.4.1.1. 
1013
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 48–51. 
5 Stand der empirischen Forschung zur Aktivierung eigener F&E-Kosten 204 
 
sondern als negatives Signal gesehen.
1014
 Die Analyse des Aktienrenditemodells führte zu ähnlichen 
Erkenntnissen. Zwischen der Veränderung der aktivierten F&E-Kosten und den Aktienrenditen be-
stand ein statistisch signifikanter negativer Zusammenhang. Dagegen konnte je nach Modellspezifika-
tion zwischen der Veränderung der aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten und den Aktienrenditen 
teilweise ein statistisch schwach signifikanter positiver Zusammenhang festgestellt werden. Aus den 
Ergebnissen schließen CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), dass in Frankreich eine Aktivierung von eige-




5.3.3.1.2 Die Studie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) 
In der Studie von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) wurde untersucht, ob dem französischen Kapi-
talmarkt durch die Entscheidung zur Aktivierung eigener F&E-Kosten nützliche Informationen über die 
zukünftige Erfolgserfolgsentwicklung des Unternehmens übermittelt werden.
1016
 Der zukünftige Erfolg 
wurde anhand der zukünftigen Umsatzsteigerungen, der zukünftigen Ergebnisse, der zukünftigen 
Aktienpreise und der zukünftigen Aktienrenditen gemessen.
1017
 
Die Entscheidung für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts hat ggf. den unerwünschten Nebenef-
fekt, dass auch interne Unternehmensinformationen – z. B. an Konkurrenten – preisgegeben werden. 
Aufgrund dieser Tatsache und unter der Annahme, dass alle Unternehmen, die das Aktivierungswahl-
recht ausüben, tatsächlich alle Aktivierungsvoraussetzungen erfüllen, kann lt. CAZAVAN-JENY/ 
JEANJEAN/JOOS (2011) davon ausgegangen werden, dass aktivierte F&E-Kosten den zukünftigen Er-
folg besser vorhersagen können als aufwandswirksam erfasste F&E-Kosten.
1018
 Die Studienergebnis-
se zeigten allerdings, dass sowohl hinsichtlich der zukünftigen Umsatzsteigerungen und Unterneh-
mensergebnisse als auch hinsichtlich der zukünftigen Aktienpreise und Aktienrenditen jeweils kein 
statistisch signifikanter Zusammenhang mit den aktivierten F&E-Kosten bestand.
1019
 Da sich die Er-
wartungen nicht bestätigten, sehen CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) in den Untersuchungser-
gebnissen ein Indiz dafür, dass die untersuchten Unternehmen das Wahlrecht opportunistisch zur 
bilanzpolitischen Beeinflussung ihrer Ergebnisse ausübten oder dass sich die Vorhersagen der Unter-
nehmen über den Erfolg ihrer F&E-Investitionen als ungenau herausstellten. Die Unternehmen kön-
nen mittels der Entscheidung zur Ausübung des Aktivierungswahlrechts für F&E-Kosten den Adressa-
                                                          
1014
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 51–53. 
1015
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 53–55. 
1016
  Auch in dieser Studie wurden zusätzlich die Determinanten der Aktivierung von F&E-Kosten untersucht. Die 
Ergebnisse hierzu sowie die genaue Beschreibung der Stichprobe der Untersuchung von CAZAVAN-JENY/ 
JEANJEAN/JOOS (2011) finden sich bereits in Kapitel 5.2.4.1.2. 
1017
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 145–146. 
1018
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 149. 
1019
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 155–162. 
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5.3.3.1.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Für den französischen Raum liefern die Ergebnisse der beiden Studien von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN 
(2006) und CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011) jeweils deutliche Argumente gegen ein Wahlrecht 
zur Aktivierung eigener F&E-Kosten. So zeigen CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), dass aktivierte F&E-
Kosten zwar wertrelevant sind, jedoch in einem negativen Zusammenhang mit den Aktienpreisen ste-
hen.
1021
 Der Kapitalmarkt sieht in der Aktivierung von F&E-Kosten demnach ein negatives Signal. Des 
Weiteren belegen die Untersuchungsergebnisse von CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), dass eine 
Aktivierung von F&E-Kosten weder mit zukünftigen Umsatzsteigerungen, Ergebnissen, Aktienpreisen 
oder Aktienrenditen zusammenhängt.
1022
 Durch die Entscheidung zur Aktivierung von F&E-Kosten 
können demnach keine verlässlichen Informationen über den zukünftigen Erfolg der Unternehmen 
übermittelt werden. 
Die Ergebnisse der beiden Studien für den französischen Raum sind hinsichtlich der Übertragbarkeit 
auf die Bilanzierung nach HGB aus zwei Gründen besonders von Interesse. Erstens ähnelt der deut-
sche Kapitalmarkt eher dem französischen als dem US-amerikanischen oder britischen Kapitalmarkt. 
Frankreich zählt wie Deutschland zu den sog. Code-Law-Ländern, wohingegen die USA und Großbri-
tannien sog. Case-Law-Länder sind.
1023
 Zweitens bestand für die untersuchten Unternehmen ein 
Wahlrecht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten, sodass die untersuchte Rechtslage der des heutigen 
HGB entspricht. Vor dem Hintergrund der Studienergebnisse für den französischen Kapitalmarkt 
scheint die Entscheidung des deutschen Gesetzgebers, im Rahmen des BilMoG ein Aktivierungswahl-
recht im HGB einzuführen, insofern bedenklich. 
5.3.3.2 Untersuchungsergebnisse für Großbritannien 
5.3.3.2.1 Die Studie von OSWALD/ZAROWIN (2007) 
OSWALD/ZAROWIN (2007) untersuchten für den britischen Raum den Zusammenhang zwischen dem 
Bilanzierungsverhalten im F&E-Bereich und dem Informationsgehalt der Aktienkurse.
1024
 Im Untersu-
                                                          
1020
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 149 und S. 155 sowie S. 162. 
1021
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006), S. 51–53. 
1022
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011), S. 155–162. 
1023
  Ähnlich beispielsweise auch TRAN (2011), S. 541. 
1024
  Zuvor wurden die Gründe, weshalb sich Unternehmen in Großbritannien für oder gegen eine Aktivierung 
von eigenen Entwicklungskosten entscheiden, analysiert. Siehe Kapitel 5.2.4.2.1 zu den Ergebnissen die-
ses Teils der Studie und zur Beschreibung der Stichprobe. 
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chungszeitraum besaßen die Unternehmen in Großbritannien ein Wahlrecht zur Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten.
1025
 Als Informationsgehalt des Aktienkurses wurde in der Untersuchung erfasst, 
inwieweit Informationen über zukünftige Gewinne bereits im aktuellen Aktienkurs enthalten waren. 
Ermittelt wurde als Messgröße hierfür der sog. Future Earnings Response Coefficient (FERC). Der 
FERC entspricht dem Parameterwert für das Ergebnis je Aktie des folgenden Geschäftsjahrs in einer 
Regression der aktuellen Aktienrenditen auf die aktuellen und zukünftigen Ergebnisse. Unternehmen, 
deren Aktienrendite mehr Informationen über zukünftige Ergebnisse widerspiegelt, haben demnach 
einen Aktienkurs mit einem höheren FERC und damit mit einem höheren Informationsgehalt.
1026
 
Die Untersuchungsergebnisse belegten, dass eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten einen 
höheren Future Earnings Response Coefficient zur Folge hatte. Die Aktienkurse von Unternehmen, 
die sich für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden, besaßen demnach einen höhe-
ren Informationsgehalt und spiegelten mehr Informationen über zukünftige Gewinne wider als die Ak-
tienkurse von Unternehmen, die sämtliche F&E-Kosten sofort aufwandswirksam erfassten.
1027
  
5.3.3.2.2 Die Studie von OSWALD (2008) 
In der Studie von OSWALD (2008) wurde die Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten für 
Unternehmen in Großbritannien untersucht, die im Untersuchungszeitraum ein Aktivierungswahlrecht 
besaßen.
1028
 Für die Untersuchung wurden zunächst sämtliche Unternehmen, die sich für die Aus-
übung des Wahlrechts entschieden hatten, so dargestellt bzw. deren Rechnungslegungsdaten so 
aufbereitet, als ob sie keine Aktivierung vorgenommen hätten. Umgekehrt wurden die Unternehmen, 
die keine Aktivierung vorgenommen hatten, so dargestellt, als ob sie von dem Aktivierungswahlrecht 
Gebrauch gemacht hätten. Dazu wurde für Letztere ein hypothetischer Betrag ermittelt, den sie bei 
Ausübung des Wahlrechts möglicherweise aktiviert hätten.
1029
 Anschließend wurde die Erklärungskraft 
der unterschiedlichen Rechnungslegungsdaten für die Aktienkurse und Aktienrenditen untersucht. 
Die Studienergebnisse zeigten zwar, dass bei den Unternehmen, für die eine hypothetische Aktivie-
rung vorgenommen wurde, die Wertrelevanz der Rechnungslegungsdaten gesteigert werden konnte, 
allerdings waren die Veränderungen ökonomisch gesehen größtenteils als gering anzusehen. Auch im 
umgekehrten Fall, in dem diejenigen Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivierten, so 
dargestellt wurden, als ob sie sämtliche F&E-Kosten aufwandswirksam erfasst hätten, konnte keine 
                                                          
1025
  Siehe hierzu im Detail Kapitel 5.2.4.2. 
1026
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 704 und S. 708–709. 
1027
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 719–721. 
1028
  In einem ersten Teil der Studie wurden zuvor die Determinanten der Entscheidung zur Ausübung des Akti-
vierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten analysiert. Siehe zu den Ergebnissen dieses Teils der 
Studie sowie zur Beschreibung der Stichprobe der Untersuchung Kapitel 5.2.4.2.2. 
1029
  Vgl. OSWALD (2008), S. 8. 
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wesentliche Veränderung der Wertrelevanz festgestellt werden.
1030
 OSWALD (2008) sieht in den Stu-
dienergebnissen einen Beleg dafür, dass sich die Unternehmen für diejenige Bilanzierungsmethode 




5.3.3.2.3 Die Studie von TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011) 
TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011) untersuchten die Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten 
für britische Unternehmen nach der verpflichtenden Umstellung auf die IFRS im Jahr 2005. Während 
bis zur IAS-Verordnung in Großbritannien ein Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
bestand, müssen kapitalmarktorientierte Unternehmen seit der Umstellung auf die IFRS eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktivieren – sofern sämtliche Aktivierungskriterien nach IAS 38 
erfüllt sind. Die Stichprobe der Untersuchung umfasste 418 Beobachtungen von kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen mit F&E-Aktivitäten für die Jahre 2005 bis 2007.
1032
 
Die Untersuchungsergebnisse zeigten einen statistisch signifikanten positiven Zusammenhang zwi-
schen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten. Daraus lässt sich ableiten, 
dass die von den britischen Unternehmen entsprechend den IFRS aktivierten eigenen Entwicklungs-
kosten wertrelevant sind. Das heißt, der Kapitalmarkt geht davon aus, dass diese Unternehmen über 
erfolgversprechende F&E-Projekte mit zukünftigem ökonomischem Nutzen verfügen. Darüber hinaus 
wurde ein statistisch signifikanter negativer Zusammenhang zwischen den aufwandswirksam erfass-
ten F&E-Kosten und den Marktwerten festgestellt. Demzufolge sieht der Kapitalmarkt in F&E-Kosten, 
die aufwandswirksam erfasst werden, eine erfolglose Investition in Forschung und Entwicklung, aus 
der sich voraussichtlich kein zukünftiger ökonomischer Nutzen erzielen lässt.
1033
 TSOLIGKAS/ 
TSALAVOUTAS (2011) folgern aus ihrer Studie, dass der Wechsel von den UK-GAAP auf die IFRS für 
britische Unternehmen zu begrüßen sei.
1034
 
5.3.3.2.4 Die Studie von SHAH/LIANG/AKBAR (2013)  
Die Untersuchung von SHAH/LIANG/AKBAR (2013) beschäftigte sich mit der Wertrelevanz aktivierter 
eigener Entwicklungskosten in Großbritannien vor und nach der Umstellung auf die IFRS. Wie bereits 
erläutert, besaßen kapitalmarktorientierte Unternehmen in Großbritannien bis 2005 gemäß UK-GAAP 
ein Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten, wohingegen seit der Umstellung auf die 
IFRS gemäß IAS 38 eine Aktivierungspflicht besteht. Die Wertrelevanz wurde ermittelt, indem der 
                                                          
1030
  Vgl. OSWALD (2008), S. 18–21. 
1031
  Vgl. OSWALD (2008), S. 22. 
1032
  Vgl. TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011), S. 957–958 und S. 962–963. 
1033
  Vgl. TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011), S. 963–965. 
1034
  Vgl. TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011), S. 963–965. 
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Zusammenhang zwischen den Rechnungslegungsdaten der Unternehmen und den Marktwerten ge-
messen wurde. Die Stichprobe umfasste 8.227 Beobachtungen britischer kapitalmarktorientierter Un-
ternehmen für die Jahre 2001 bis 2011.
1035
 
Die Untersuchungsergebnisse zeigten, dass die aktivierten eigenen Entwicklungskosten über den 
gesamten Untersuchungszeitraum betrachtet in einem statistisch signifikanten positiven Zusammen-
hang mit den Marktwerten standen und damit wertrelevant waren. SHAH/LIANG/AKBAR (2013) folgern 
daraus, dass die Investoren eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten positiv wahrnehmen und mit 
erfolgversprechenden F&E-Projekten in Verbindung bringen. Demgegenüber konnte für die auf-
wandswirksam erfassten F&E-Kosten keine Wertrelevanz festgestellt werden, was den Autoren der 
Studie zufolge dafür spricht, dass der Kapitalmarkt diesen Teil der F&E-Kosten mit erfolglosen F&E-
Projekten in Verbindung bringt.
1036
 Bei einem Vergleich der Zeiträume vor und nach der Umstellung 
auf die IFRS konnte festgestellt werden, dass die aktivierten eigenen Entwicklungskosten nur für die 
Jahre 2001 bis 2004 in einem statistisch signifikanten positiven Zusammenhang mit den Marktwerten 
der Unternehmen standen. Für die Jahre 2005 bis 2011 konnte hinsichtlich der aktivierten eigenen 
Entwicklungskosten kein statistisch signifikanter Zusammenhang festgestellt werden. Demzufolge sind 
gemäß UK-GAAP aktivierte eigene Entwicklungskosten wertrelevant, wohingegen gemäß den IFRS 
aktivierte eigene Entwicklungskosten keine Wertrelevanz aufweisen.
1037
 
SHAH/LIANG/AKBAR (2013) sehen in den Untersuchungsergebnissen einen Beleg dafür, dass ein Akti-
vierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten – entsprechend der Rechtslage vor der Umstellung 
auf die IFRS in Großbritannien – zur Übermittlung unternehmensinterner Informationen an die Ab-




5.3.3.2.5 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Die Studien zur Wertrelevanz eigener Entwicklungskosten in Großbritannien liefern mehrheitlich einen 
Beleg dafür, dass die Aktivierung eigener Entwicklungskosten grundsätzlich als Instrument zur Über-
mittlung wertrelevanter Informationen genutzt und vom Kapitalmarkt positiv beurteilt wird. Die diesbe-
züglichen Studienergebnisse sind für die vorliegende Arbeit von besonderer Bedeutung, da die unter-
suchten Unternehmen in Großbritannien bis zu der Umstellung auf die IFRS ein Wahlrecht zur Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten besaßen, sodass die untersuchte Rechtslage der des heutigen HGB 
entspricht. Eine solche Möglichkeit zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten wäre den Untersu-
chungsergebnissen zufolge einem strikten Aktivierungsverbot, wie es im HGB vor der BilMoG-
Umstellung bestand, im Hinblick auf die Wertrelevanz vorzuziehen. So können OSWALD/ZAROWIN 
                                                          
1035
  Vgl. SHAH/LIANG/AKBAR (2013), S. 158 und S. 163–164. 
1036
  Vgl. SHAH/LIANG/AKBAR (2013), S. 165. 
1037
  Vgl. SHAH/LIANG/AKBAR (2013), S. 165–167. 
1038
  Vgl. SHAH/LIANG/AKBAR (2013), S. 168. 
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(2007) für den Zeitraum vor der IFRS-Umstellung nachweisen, dass der Informationsgehalt der Akti-
enkurse bei Unternehmen, die das Aktivierungswahlrecht ausüben, höher ist als bei Unternehmen, die 
ihre F&E-Kosten vollständig aufwandswirksam erfassen.
1039
 Auch die Studie von SHAH/LIANG/AKBAR 
(2013) kann die Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten nachweisen, wohingegen auf-
wandswirksam erfasste F&E-Kosten ihren Studienergebnissen nach nicht wertrelevant sind. Vom 
Kapitalmarkt wird demnach eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten positiv wahrgenommen und 
mit erfolgversprechenden F&E-Projekten in Verbindung gebracht.
1040
 
Für den Zeitraum nach der Umstellung von einem Aktivierungswahlrecht auf eine Aktivierungspflicht 
für eigene Entwicklungskosten gemäß IAS 38, belegen TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011) für den briti-
schen Raum, dass die aktivierten eigenen Entwicklungskosten wertrelevant sind. Zwischen den akti-
vierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwerten besteht der Untersuchung zufolge ein sta-
tistisch signifikanter positiver Zusammenhang. Dagegen stehen die aufwandswirksam erfassten F&E-
Kosten in einem statistisch signifikanten negativen Zusammenhang mit den Marktwerten.
1041
 Aufgrund 
ihrer Studienergebnisse sprechen sich TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011) für eine Pflicht zur Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten aus und kommen außerdem zum Schluss, dass eine solche Aktivie-
rungspflicht einem Aktivierungswahlrecht vorzuziehen sei.
1042
 Vor dem Hintergrund dieser Studiener-
gebnisse ist, wie bereits auf der Basis anderer Studienergebnisse, die Entscheidung des deutschen 
Gesetzgebers, die zunächst angedachte Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten durch ein 
Aktivierungswahlrecht zu ersetzen, eher kritisch zu sehen. Im Gegensatz dazu können jedoch 
SHAH/LIANG/AKBAR (2013) ebenfalls für den Zeitraum nach der IFRS-Umstellung keine Wertrelevanz 
von aktivierten eigenen Entwicklungskosten nachweisen.
1043
 Dies ist insofern von besonderer Bedeu-
tung, als die Autoren in ihrer Studie für den Zeitraum, in dem noch ein Aktivierungswahlrecht bestand, 
die Wertrelevanz von aktivierten eigenen Entwicklungskosten belegen können. Diesen Studienergeb-
nissen zufolge lassen sich somit mittels eines Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
eher wertrelevante Informationen übermitteln als durch eine Aktivierungspflicht. Die Studie von 
SHAH/LIANG/AKBAR (2013) liefert damit Argumente, die die Einführung eines Aktivierungswahlrechts 
anstatt einer Aktivierungspflicht im HGB rechtfertigen. 
  
                                                          
1039
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007), S. 719–721. 
1040
  Vgl. SHAH/LIANG/AKBAR (2013), S. 165–167. 
1041
  Vgl. TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011), S. 963–965. 
1042
  Vgl. TSOLIGKAS/TSALAVOUTAS (2011), S. 963–965. 
1043
  Vgl. SHAH/LIANG/AKBAR (2013), S. 165–167. 
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5.3.3.3 Untersuchungsergebnisse für die USA  
5.3.3.3.1 Die Studie von LEV/SOUGIANNIS (1996) 
Ausgangspunkt für die Untersuchung von LEV/SOUGIANNIS (1996) war das seit 1975 nach SFAS 2 
bzw. inzwischen ASC 730-10-25-1 bestehende grundsätzliche Verbot einer Aktivierung eigener F&E-
Kosten nach US-GAAP. Das Verbot wurde vom FASB u. a. damit begründet, dass in bisherigen Stu-
dien kein Zusammenhang zwischen aktivierten F&E-Kosten und einem mit diesen verbundenen zu-
künftigen Nutzen – gemessen anhand von zukünftigen Umsätzen, Ergebnissen oder Marktanteilen – 
nachgewiesen werden konnte.
1044
 Um die Wertrelevanz von F&E-Kosten zu testen, wurden in der 
Studie von LEV/SOUGIANNIS (1996) 2.600 Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes, die über F&E-
Kosten berichteten, für die Jahre 1976 bis 1991 untersucht.
1045
 Da aufgrund des Aktivierungsverbots 
keine F&E-Kosten in den untersuchten Abschlüssen aktiviert werden durften, wurde in der Studie eine 
fiktive Aktivierung vorgenommen. Die fiktiven aktivierten F&E-Kosten wurden geschätzt, indem, u. a. 
anhand von vergangenen Rechnungslegungsdaten, der Zusammenhang zwischen den F&E-Kosten 
und den Ergebnissen der Unternehmen in den Folgeperioden berechnet wurde. Mittels dieser Schätz-
ergebnisse wurden im Anschluss das Eigenkapital und das Ergebnis der Unternehmen angepasst, in 
Abhängigkeit von den jeweils geschätzten aktivierten F&E-Kosten.
1046
  
Die Ergebnisse der Studie zeigten einen statistisch signifikanten positiven Zusammenhang zwischen 
der zuvor erläuterten Korrekturgröße, also der Differenz aus den berichteten und angepassten Ergeb-
nissen, und den Aktienkursen sowie den Aktienrenditen. Daraus folgern LEV/SOUGIANNIS (1996), dass 
die F&E-Kosten insgesamt sowie die fiktiv aktivierten F&E-Kosten für die Investoren wertrelevante 
Informationen darstellen.
1047
 Auch zwischen den fiktiv aktivierten F&E-Kosten und den zukünftigen 
Aktienrenditen konnte ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang nachgewiesen werden. 
LEV/SOUGIANNIS (1996) sehen darin einen Hinweis darauf, dass die aktuellen Aktienkurse bei einem 
Aktivierungsverbot den zukünftigen Nutzen aus den F&E-Investitionen möglicherweise nicht vollum-
fänglich wiedergeben. Eine Aktivierung von eigenen F&E-Kosten würde demnach – entgegen der 





                                                          
1044
  Siehe hierzu auch die Ausführungen in LEV/SOUGIANNIS (1996), S. 108. 
1045
  Vgl. LEV/SOUGIANNIS (1996), S. 112–113. 
1046
  Vgl. LEV/SOUGIANNIS (1996), S. 110–123. 
1047
  Vgl. LEV/SOUGIANNIS (1996), S. 123–128. 
1048
  Vgl. LEV/SOUGIANNIS (1996), S. 129–134. 
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5.3.3.3.2 Die Studie von ABOODY/LEV (1998) 
In der Studie von ABOODY/LEV (1998) wurde die Wertrelevanz aktivierter eigener Kosten für die Soft-
wareentwicklung in den USA untersucht.
1049
 Für die untersuchten Unternehmen bestand nach SFAS 
86 i. V. m. SOP 98-1 bzw. heute ASC 350-40 und ASC 985-20 für F&E-Kosten im Bereich Software-
entwicklung eine Aktivierungspflicht bei Erfüllung bestimmter Voraussetzungen. Um die Wertrelevanz 
zu ermitteln, wurde jeweils der Zusammenhang zwischen verschiedenen mit der Bilanzierung der 
Softwarekosten zusammenhängenden Variablen – wie etwa der Veränderung der aktivierten Kosten 
für Softwareentwicklung und der Veränderung der Kosten für Softwareentwicklung bei den Unterneh-
men, die keine Aktivierung vornahmen – und den jährlichen Aktienrenditen, den Aktienkursen sowie 
den zukünftigen Ergebnissen untersucht.
1050
 
Die Untersuchungsergebnisse zeigten, dass die Veränderung der jährlich aktivierten Kosten für Soft-
wareentwicklung einen statistisch signifikanten positiven Einfluss auf die Aktienrenditen hatte. Dage-
gen bestand zwischen der Veränderung der jährlichen Kosten für Softwareentwicklung bei den Unter-
nehmen, die keine Kosten aktivierten, und den Aktienrenditen kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang. Des Weiteren konnte zwischen den aktivierten Kosten für Softwareentwicklung und den 
Aktienkursen ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang festgestellt werden.
1051
 Schließlich 
wurde nachgewiesen, dass zwischen der Veränderung der jährlich aktivierten Beträge für Software-
entwicklung und der Veränderung der Ergebnisse der Unternehmen im Folgejahr ein statistisch signi-
fikanter positiver Zusammenhang bestand. Der Zusammenhang zwischen der Veränderung der jährli-
chen Kosten für Softwareentwicklung bei den Unternehmen, die keine Kosten aktivierten, und der 
Veränderung der Unternehmensergebnisse im Folgejahr war zwar ebenfalls positiv, jedoch mit einem 
geringeren Koeffizienten.
1052
 Die Ergebnisse der Studie von ABOODY/LEV (1998) sind daher als Nach-
weis für die Wertrelevanz aktivierter eigener Kosten für die Softwareentwicklung zu werten.  
5.3.3.3.3 Die Studie von HEALY/MYERS/HOWE (2002) 
HEALY/MYERS/HOWE (2002) untersuchten die Wertrelevanz von F&E-Kosten und deren Aktivierung 
mittels Simulationen, um das Problem zu umgehen, dass nach US-GAAP grundsätzlich ein Aktivie-
rungsverbot für eigene F&E-Kosten besteht. Sie nutzten hierfür eine Monte-Carlo-Simulation, die sie 
auf ein F&E-Programm zur Entwicklung und Vermarktung von Medikamenten anwendeten. Aufbauend 
                                                          
1049
  Zuvor erfolgte in der Studie eine Untersuchung der Determinanten der Aktivierung von Kosten für Software-
entwicklung. Siehe zu den Ergebnissen hierzu und zur Beschreibung der Stichprobe die Ausführungen in 
Kapitel 5.2.4.3.2. 
1050
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 170–173. 
1051
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 173–177. 
1052
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 177–180. 
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auf Datensätzen vorangegangener Studien wurden Rechnungslegungsdaten für 500 Unternehmen 
der Pharmaindustrie über 32 Jahre modelliert.
1053
  
Im Kern der Untersuchung wurden drei verschiedene Methoden zur Bilanzierung von F&E-Kosten 
simuliert und miteinander verglichen. Hierbei handelte es sich um die Cash-Expense Method, die Full-
Cost Method und die Successful-Efforts Method. Bei der Cash-Expense Method wurden sämtliche 
Kosten für F&E-Projekte aufwandswirksam erfasst. Diese Bilanzierungsmethode entsprach somit 
grundsätzlich dem US-amerikanischen Regelwerk und dem deutschen HGB vor der BilMoG-Umstel-
lung. Demgegenüber sahen die Full-Cost Method und die Successful-Efforts Method eine Aktivierung 
von F&E-Kosten ab der ersten klinischen Testphase und eine anschließende Abschreibung vor. Im 
Gegensatz zur Full-Cost Method war bei der Successful-Efforts Method zwingend eine außerplanmä-
ßige Abschreibung in voller Höhe erforderlich, sofern das Medikament eine nachfolgende Phase im 
Entwicklungsprogramm nicht erreichte.
1054
 Für alle drei Bilanzierungsmethoden wurde der Zusam-
menhang zwischen der Rentabilität eines Unternehmens und den verschiedenen Rechnungslegungs-
daten, die für die jeweils untersuchte Bilanzierungsmethode erzeugt wurden, untersucht. 
Die Untersuchungsergebnisse zeigten, dass zwischen den Rechnungslegungsdaten der Successful-
Efforts-Method-Bilanzierungsmethode und den Aktienrenditen der stärkste Zusammenhang zu be-
obachten war. Außerdem wies das Regressionsmodell für diese Bilanzierungsmethode die höchste 
Erklärungskraft auf. HEALY/MYERS/HOWE (2002) konnten außerdem zeigen, dass die Regressionser-
gebnisse auch dann relativ robust blieben, wenn als bilanzpolitische Maßnahme der Manager das 
Hinauszögern von außerplanmäßigen Abschreibungen in dem Modell berücksichtigt wurde.
1055
 Dieses 
Ergebnis spricht also für eine Rechnungslegungsnorm, die die Aktivierung eigener F&E-Kosten er-
möglicht. Bei der Cash-Expense Method dagegen wurden die niedrigsten Korrelationen festgestellt. 
Demzufolge wäre ein Aktivierungsverbot für eigene F&E-Kosten, wie es vor der BilMoG-Umstellung im 
deutschen HGB bestand, für die Übermittlung wertrelevanter Informationen an die Abschlussadressa-
ten am ungeeignetsten. Die Studie liefert somit deutliche Hinweise auf die Wertrelevanz von F&E-
Kosten und deren Aktivierung. 
5.3.3.3.4 Die Studie von CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003) 
CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003) untersuchten in ihrer Studie die Entscheidungsnützlichkeit der 
Aktivierung eigener F&E-Kosten ebenfalls mittels Simulationen. Hierbei wurden verschiedene Metho-
den der Bilanzierung von F&E-Kosten einander gegenübergestellt und dahingehend verglichen, in-
wieweit die Aktienkurse durch die jeweiligen Rechnungslegungsdaten, wie sie für jede untersuchte 
Bilanzierungsmethode erzeugt wurden, erklärt werden können. In diesem Zusammenhang wurde ins-
                                                          
1053
  Vgl. HEALY/MYERS/HOWE (2002), S. 677–688. 
1054
  Vgl. HEALY/MYERS/HOWE (2002), S. 678. 
1055
  Vgl. HEALY/MYERS/HOWE (2002), S. 696–704. 
5 Stand der empirischen Forschung zur Aktivierung eigener F&E-Kosten 213 
 
besondere der Frage nachgegangen, in welchem Ausmaß eingeräumte Ermessensspielräume bei der 
Bilanzierung eigener F&E-Kosten nützlich sind. Die Stichprobe beinhaltete 14.573 Beobachtungen für 
die Jahre 1986 bis 2000. Untersucht wurden US-amerikanische Unternehmen.
1056
  
Als erste Bilanzierungsmethode wurde die sofortige aufwandswirksame Erfassung sämtlicher F&E-
Kosten untersucht. Nach SFAS 2 bzw. heute ASC 730-10-25-1 bestand für die Stichprobenunterneh-
men im Untersuchungszeitraum eine solche Pflicht. Für die Unternehmen ergaben sich somit keine 
Ermessensspielräume bei der Bilanzierung von F&E-Kosten. Die weiteren zwei untersuchten Bilanzie-
rungsmethoden – die simuliert wurden – ließen eine Aktivierung von F&E-Kosten zu und unterschie-
den sich nur hinsichtlich der Abschreibungsdauer sowie dahingehend, ob die Abschreibungsdauer fest 
vorgegeben war oder hierbei Ermessensspielräume bestanden.
1057
 
Die Studienergebnisse zeigten, dass die Aktienkurse besser durch die erzeugten Rechnungslegungs-
daten erklärt werden konnten, wenn eine Möglichkeit zur Aktivierung von F&E-Kosten bestand, als 
wenn die Bilanzierungsmethode eine sofortige aufwandswirksame Erfassung der F&E-Kosten vor-
schrieb. Außerdem konnte nachgewiesen werden, dass die Erklärungskraft der für jede Bilanzie-
rungsmethode untersuchten Modelle mit zunehmenden Ermessensspielräumen bei der Bilanzierung 
von F&E-Kosten stieg. Schließlich wurde festgestellt, dass die Studienergebnisse robust gegenüber 
bilanzpolitischen Maßnahmen waren. CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003) sehen darin einen 
Nachweis, dass durch die Einräumung von mehr Ermessensspielräumen bei der Bilanzierung von 




5.3.3.3.5 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Die vorgestellten Studien für die USA können ausnahmslos die Wertrelevanz von F&E-Kosten und 
deren Aktivierung nachweisen. Den Studien zufolge wären aus Sicht des Kapitalmarkts die Möglich-
keit zur Aktivierung eigener F&E-Kosten und das Einräumen bestimmter sich daraus ergebender Er-
messensspielräume zu befürworten.  
Während ABOODY/LEV (1998) in ihrer Studie Unternehmen untersuchten, die unter bestimmten Vo-
raussetzungen die Möglichkeit zur Aktivierung von Kosten für die Softwareentwicklung besaßen, 
nahmen LEV/SOUGIANNIS (1996) eine fiktive Aktivierung von F&E-Kosten vor, da diese für die unter-
suchten Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes untersagt war. In beiden Studien kann die 
Wertrelevanz von F&E-Kosten bzw. von Kosten für die Softwareentwicklung und deren Aktivierung 
belegt werden. So weisen LEV/SOUGIANNIS (1996) einen statistisch signifikanten positiven Zusammen-
hang zwischen der Differenz aus den beiden Ergebnissen mit und ohne fiktive Aktivierung von F&E-
                                                          
1056
  Vgl. CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003), S. 79 und S. 87. 
1057
  Vgl. CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003), S. 88–94. 
1058
  Vgl. CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003), S. 94–99 sowie S. 100–105. 
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Kosten und den Aktienkursen sowie den Aktienrenditen nach. Außerdem zeigt die Studie einen statis-
tisch signifikanten positiven Zusammenhang zwischen den fiktiv aktivierten F&E-Kosten und den zu-
künftigen Aktienrenditen.
1059
 Die Studienergebnisse von ABOODY/LEV (1998) belegen einen positiven 
Zusammenhang zwischen den aktivierten Kosten für Softwareentwicklung und den Aktienkursen. Da-
neben wird ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen der Veränderung der jähr-
lich aktivierten Kosten für Softwareentwicklung und den Aktienrenditen sowie der Veränderung der 
Ergebnisse der Unternehmen im Folgejahr nachgewiesen.
1060
 
HEALY/MYERS/HOWE (2002) und CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003) begegneten der Schwierig-
keit, den Nutzen einer Aktivierung von eigenen F&E-Kosten bei einem bestehenden Aktivierungsver-
bot, wie nach US-GAAP, zu untersuchen, mit Hilfe von Simulationen. Beide Studien kommen zu ähnli-
chen Ergebnissen. So zeigen sowohl HEALY/MYERS/HOWE (2002) als auch CHAMBERS/JENNINGS/ 
THOMPSON (2003), dass durch eine Aktivierungspflicht Rechnungslegungsdaten erzeugt werden, die 
die Aktienrenditen bzw. die Aktienkurse der Unternehmen besser erklären als die Rechnungslegungs-
daten, die erzeugt werden, wenn für die Unternehmen ein Aktivierungsverbot für eigene F&E-Kosten 
besteht.
1061 
Aus den Ergebnissen der beiden Studien lässt sich somit schließen, dass eine Aktivierung 
von F&E-Kosten bei Erfüllung bestimmter Voraussetzungen sowie deren planmäßige und – sofern 
erforderlich – außerplanmäßige Abschreibung offensichtlich am besten dazu geeignet sind, dem Kapi-
talmarkt entscheidungsnützliche Informationen zur Verfügung zu stellen. Eine entsprechende Aktivie-
rungspflicht sehen beispielsweise die IFRS vor. Fraglich ist allerdings, ob die nachgewiesenen Argu-
mente für eine Aktivierung eigener F&E-Kosten auch dann gelten, wenn die Aktivierung von F&E-
Kosten unter Ausübung eines Wahlrechts erfolgt – wie es das HGB seit der Umstellung auf das Bil-
MoG vorsieht. Daneben gilt es zu berücksichtigen, dass die Schlussfolgerungen der Studien nicht 
ohne Weiteres auf die Bilanzierung nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen übertragen werden 
können. 
5.3.3.4 Untersuchungsergebnisse für Australien und Kanada 
5.3.3.4.1 Die Studie von AHMED/FALK (2006) 
In der Studie von AHMED/FALK (2006) wurde die Wertrelevanz von aktivierten eigenen F&E-Kosten für 
australische Unternehmen untersucht. Im Untersuchungszeitraum bestand für Unternehmen in Austra-
lien unter bestimmten Voraussetzungen eine Pflicht zur Aktivierung von F&E-Kosten. Die Stichprobe 
setzte sich aus 1.172 Beobachtungen von 347 Unternehmen für den Untersuchungszeitraum 1992 bis 
1999 zusammen. Die Wertrelevanz wurde sowohl anhand des Zusammenhangs zwischen der Aktivie-
rung von F&E-Kosten und den Aktienrenditen als auch anhand des Zusammenhangs zwischen der 
                                                          
1059
  Vgl. LEV/SOUGIANNIS (1996), S. 123–134. 
1060
  Vgl. ABOODY/LEV (1998), S. 173–180. 
1061
  Vgl. HEALY/MYERS/HOWE (2002), S. 696–704; CHAMBERS/JENNINGS/THOMPSON (2003), S. 94–99. 
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Aktivierung von F&E-Kosten und den zukünftigen Ergebnissen gemessen. Darüber hinaus erfolgte ein 
Vergleich von drei verschiedenen Bilanzierungsmethoden hinsichtlich ihrer Wertrelevanz.
1062
 
Für das erste Regressionsmodell wurden die Rechnungslegungsdaten der Unternehmen verwendet, 
die F&E-Kosten aktivierten. Für das zweite Modell wurden diese Rechnungslegungsdaten so ange-
passt, als ob die Unternehmen alle F&E-Kosten sofort aufwandswirksam erfasst hätten. In das dritte 




Die Untersuchungsergebnisse zeigten einen statistisch signifikanten positiven Zusammenhang zwi-
schen den aktivierten F&E-Kosten und den Aktienkursen. Des Weiteren belegten die Ergebnisse der 
Untersuchung, dass die Rechnungslegungsdaten des ersten Regressionsmodells die Aktienrendite 
besser erklären konnten als die des dritten Regressionsmodells. Die Erklärungskraft des dritten Re-
gressionsmodells war wiederum höher als die des zweiten Regressionsmodells. Aktivierte F&E-
Kosten wiesen also eine höhere Wertrelevanz auf als aufwandswirksam erfasste F&E-Kosten. Dane-
ben konnte herausgefunden werden, dass zwischen der Veränderung der aktivierten F&E-Kosten und 
zukünftigen Ergebnissen ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang bestand. Für die Ver-
änderung der aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten konnte dagegen kein statistisch signifikanter 
Zusammenhang mit den zukünftigen Ergebnissen festgestellt werden. AHMED/FALK (2006) schließen 
aus den Untersuchungsergebnissen, dass der Kapitalmarkt die verpflichtend aufwandswirksam er-
fassten F&E-Kosten als am wenigsten entscheidungsnützlich beurteilt. Außerdem kommen die Auto-
ren zu dem Ergebnis, dass die Entscheidung des Managements über die gewählte Methode zur Bi-
lanzierung von F&E-Kosten von den Kapitalmarktteilnehmern als glaubwürdig angesehen wird.
1064
 
Aus ihren Untersuchungsergebnissen leiten die Autoren des Weiteren ab, dass durch die Entschei-
dungsmöglichkeit der Manager, die Kosten für erfolgversprechende F&E-Projekte zu aktivieren und 
sie im Falle von Erfolglosigkeit später wieder aufwandswirksam zu erfassen, interne wertrelevante 
Informationen an die Rechnungslegungsadressaten übermittelt werden. Die Informationsasymmetrien 
zwischen Managern und Vertragspartnern könnten demnach durch eine Aktivierung eigener F&E-
Kosten abgebaut werden.
1065
 Die Ergebnisse der Studie sind daher als Argument für ein Wahlrecht 
oder eine Pflicht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten und gegen eine verpflichtende auf-
wandswirksame Erfassung von F&E-Kosten zu werten. 
5.3.3.4.2 Die Studie von SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001)  
In der Untersuchung von SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), die sich mit der Aktivierung von F&E-
Kosten in Kanada und Australien beschäftigte, wurde u. a. untersucht, inwieweit aktivierte F&E-Kosten 
                                                          
1062
  Vgl. AHMED/FALK (2006), S. 238–245. 
1063
  Vgl. AHMED/FALK (2006), S. 238–239. 
1064
  Vgl. AHMED/FALK (2006), S. 249–258. 
1065
  Vgl. AHMED/FALK (2006), S. 259. 




 In beiden untersuchten Ländern bestand im Untersuchungszeitraum bei Erfül-
lung bestimmter Voraussetzungen eine Pflicht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten. 
Die Untersuchung konnte zwischen den aktivierten F&E-Kosten und den Marktwerten einen statistisch 
signifikanten positiven Zusammenhang nachweisen. Des Weiteren wurde gezeigt, dass eine Aktivie-
rung von F&E-Kosten zu Rechnungslegungsdaten führte, die in stärkerem Zusammenhang mit den 
Marktwerten standen als die Rechnungslegungsdaten, die sich durch eine vollumfängliche aufwands-
wirksame Erfassung der F&E-Kosten ergaben. Dies galt sowohl für den australischen als auch den 
kanadischen Raum. Einzuschränken sind die Untersuchungsergebnisse allerdings dahingehend, dass 
der beschriebene stärkere Zusammenhang nur dann nachgewiesen werden konnte, wenn von den 
Unternehmen, die F&E-Kosten aktivierten, ausschließlich diejenigen in die Untersuchung einbezogen 
wurden, die relativ hohe Beträge aktivierten.
1067
 SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001) sehen daher eine 
Rechnungslegungsmethode, die die Aktivierung von F&E-Kosten unter bestimmten Voraussetzungen 
ermöglicht – trotz der damit verbundenen Spielräume für eine opportunistische Bilanzpolitik – als wich-




5.3.3.4.3 Die Studie von CALLIMACI/LANDRY (2004)  
Die Untersuchung von CALLIMACI/LANDRY (2004) beschäftigte sich mit der Wertrelevanz aktivierter 
F&E-Kosten für den kanadischen Raum. Wie bereits zuvor erläutert, bestand für die Unternehmen in 
Kanada eine Pflicht zur Aktivierung eigener F&E-Kosten, wenn bestimmte Voraussetzungen erfüllt 
waren. Untersucht wurden an der kanadischen Börse gelistete Unternehmen, die in einer Branche 
tätig waren, in der die Unternehmen im Durchschnitt eine F&E-Intensität von 5 % oder mehr aufwie-
sen. Die Stichprobe umfasste 109 Beobachtungen für die Jahre 1997 bis 1999.
1069
 
Die Ergebnisse der Studie belegten einen statistisch signifikanten positiven Zusammenhang zwischen 
den aktivierten F&E-Kosten und den Aktienpreisen. Die Autoren folgern daraus, dass die aktivierten 
F&E-Kosten für den Kapitalmarkt wertrelevant sind. Des Weiteren zeigte die Studie, dass auch die 
aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten in einem statistisch signifikanten positiven Zusammenhang 
mit den Aktienpreisen standen. Demnach erwarten die Kapitalmarktteilnehmer auch von F&E-Kosten, 
die nicht aktiviert werden – die also z. B. in einem Entwicklungsprojektstadium angefallen sind, in dem 
die Voraussetzungen zur Aktivierung nicht erfüllt waren – einen zukünftigen Nutzen. Im Rahmen einer 
                                                          
1066
  In der Studie wurden auch die Determinanten der Aktivierung von F&E-Kosten untersucht. Die Studiener-
gebnisse hierzu sowie die genaue Beschreibung der Stichprobe der Untersuchung von SMITH/PERCY/ 
RICHARDSON (2001) wurden bereits in Kapitel 5.2.4.4.2 vorgestellt. 
1067
  Hierfür wurden die 50 % der untersuchten Unternehmen mit den größten Beträgen an aktivierten F&E-
Kosten ausgewählt, gemessen am Verhältnis des aktivierten Betrags zur Marktkapitalisierung, vgl. SMITH/ 
PERCY/RICHARDSON (2001), S. 28–34. 
1068
  Vgl. SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), S. 42. 
1069
  Vgl. CALLIMACI/LANDRY (2004), S. 33–37 und S. 39–41. 
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weiteren Regression konnten CALLIMACI/LANDRY (2004) darüber hinaus zwischen der Veränderung an 
aktivierten F&E-Kosten und den Aktienrenditen einen statistisch signifikanten positiven Zusammen-
hang nachweisen.
1070
 Der Koeffizient für die aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten war in diesem 
Modell dagegen nicht signifikant.
1071
 Insgesamt liefert die Studie Argumente für eine Rechnungsle-
gung, die eine Aktivierung von F&E-Kosten ermöglicht. 
5.3.3.4.4 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Die hier vorgestellten Studien, die sich mit der Aktivierung von F&E-Kosten in Australien und Kanada 
auseinandersetzten, kommen im Kern zu einheitlichen Ergebnissen. Den Untersuchungen zufolge 
sind aktivierte eigene F&E-Kosten als wertrelevant anzusehen. So kann z. B. von AHMED/FALK (2006) 
belegt werden, dass bei einer Aktivierung von F&E-Kosten die Aktienrenditen besser von den Rech-
nungslegungsdaten erklärt werden können, als das bei einer vollständigen aufwandswirksamen Erfas-
sung der Fall ist. Darüber hinaus zeigen sie, dass zwischen den F&E-Kosten und den Aktienkursen 
sowie zwischen der Veränderung der aktivierten F&E-Kosten und den zukünftigen Ergebnissen ein 
statistisch signifikanter positiver Zusammenhang besteht.
1072
 Des Weiteren weist die kanadische Stu-
die von CALLIMACI/LANDRY (2004) nach, dass ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang 
zwischen den aktivierten F&E-Kosten und den Aktienpreisen besteht.
1073
 Derselbe Zusammenhang 
kann auch von SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001) belegt werden, die in ihrer Studie sowohl australi-
sche als auch kanadische Unternehmen untersuchten. Außerdem zeigen sie, dass die Aktivierung von 
F&E-Kosten zu Rechnungslegungsdaten führt, die in stärkerem Zusammenhang mit den Marktwerten 
stehen als die Rechnungslegungsdaten, die sich durch eine vollumfängliche aufwandswirksame Er-
fassung der F&E-Kosten ergeben. Insgesamt liefern die drei Studien somit mehrere Argumente für 
eine Rechnungslegungsnorm, die eine Möglichkeit zur Aktivierung von F&E-Kosten vorsieht. Dem-
nach wäre der im Rahmen des BilMoG im HGB vollzogene Wechsel von einem Aktivierungsverbot zu 
einem Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten zu befürworten, wenngleich die Ergebnis-
se nicht zwingend auch für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen gelten müssen.  
5.3.4 Zusammenfassung der Studienergebnisse zur Relevanz und Verlässlichkeit aktivierter 
eigener F&E-Kosten 
Die in Kapitel 5.3 vorgestellten Studien bzw. deren Ergebnisse zur Relevanz und Verlässlichkeit akti-
vierter eigener F&E-Kosten sind in den Tabellen 18 bis 22 zusammengefasst. 
                                                          
1070
  Vgl. CALLIMACI/LANDRY (2004), S. 41–45. 
1071
  Dies bestätigte sich auch in einem weiteren Regressionsmodell für die Veränderung der aufwandswirksam 
erfassten F&E-Kosten, vgl. CALLIMACI/LANDRY (2004), S. 45–46. 
1072
  Vgl. AHMED/FALK (2006), S. 249–258. 
1073
  Vgl. CALLIMACI/LANDRY (2004), S. 41–45. 












(gemäß HGB und US-
GAAP) und Aktivierungs-





Die 150 größten im 
HDAX gelisteten 
Unternehmen. 
419 Beobachtungen für 
die Jahre 2001 bis 2006. 
Bilanzierung  
gemäß HGB, IFRS  
und US-GAAP 
 Die Aktivierung eigener Entwicklungskosten führt zu Ergebnissen, die 
stärker in Zusammenhang mit den Marktwerten stehen als Ergebnisse, die 
sich ohne Aktivierung ergeben. 









887 Beobachtungen für 
die Jahre 1998 bis 2012. 
Bilanzierung  
gemäß IFRS 
 Zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwer-
ten besteht insgesamt, ohne Differenzierung der Unternehmen, kein Zu-
sammenhang. 
 Die aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten stehen insgesamt in einem 
negativen Zusammenhang mit den Marktwerten. 
 Die gesamten F&E-Kosten stehen insgesamt in einem negativen Zusam-
menhang mit den Marktwerten. 
 Die aktivierten eigenen Entwicklungskosten von Unternehmen, die durch 
die Aktivierung Ergebniszielgrößen erreichen, stehen in einem negativen 
Zusammenhang mit den Marktwerten. 
 Zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den Marktwer-
ten besteht dann ein positiver Zusammenhang, wenn die Unternehmen er-
folgreich sind und mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten keine 
Ergebniszielgrößen erreichen. In diesem Fall sind die aktivierten eigenen 
Entwicklungskosten wertrelevant. 
Tabelle 18: Studien zur Entscheidungsnützlichkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten in Deutschland gemäß IFRS   















770 Beobachtungen für 
die Jahre 1993 bis 2002. 
Bilanzierung  
gemäß French GAAP 
 Zwischen den aktivierten eigenen F&E-Kosten und den Aktienpreisen  
besteht ein negativer Zusammenhang. 
 Die Veränderung der aktivierten eigenen F&E-Kosten korreliert negativ mit 
den Aktienrenditen. 
 Die Ausübung des Aktivierungswahlrechts wird vom Kapitalmarkt als  












1.060 Beobachtungen für 
die Jahre 1992 bis 2001. 
Bilanzierung  
gemäß French GAAP 
 Zwischen der Aktivierung von eigenen F&E-Kosten und den im Folgenden 
genannten Größen besteht jeweils kein statistisch signifikanter Zusam-
menhang: 1. den zukünftigen Umsatzsteigerungen, 2. den zukünftigen  
Ergebnissen, 3. den zukünftigen Aktienpreisen und 4. den zukünftigen  
Aktienrenditen.  
 Mit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene F&E-Kosten  
können keine verlässlichen Informationen über den zukünftigen Erfolg der 
Unternehmen übermittelt werden. 
Tabelle 19: Studien zur Entscheidungsnützlichkeit der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Frankreich 
  














1.002 Beobachtungen für 
die Jahre 1991 bis 1999. 
Bilanzierung  
gemäß UK GAAP 
 Der Informationsgehalt der Aktienkurse ist bei Unternehmen, die sich für 
die Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, höher als bei 
Unternehmen, die sämtliche F&E-Kosten aufwandswirksam erfassen. 
 Beleg für die Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten. 






3.229 Beobachtungen für 
die Jahre 1996 bis 2004. 
Bilanzierung  
gemäß UK GAAP 
 Durch das Vornehmen einer hypothetischen Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten kann die Wertrelevanz der Rechnungslegungsdaten 
gesteigert werden, allerdings sind die Veränderungen ökonomisch 
betrachtet größtenteils als gering anzusehen. 
 Durch das Vornehmen einer hypothetischen aufwandswirksamen 
Erfassung aktivierter eigener Entwicklungskosten kann keine wesentliche 
Veränderung der Wertrelevanz festgestellt werden 
 Unternehmen entscheiden sich für diejenige Bilanzierungsmethode, die 
dazu dient, die vorhandenen internen Informationen bestmöglich an die 










418 Beobachtungen von 
Unternehmen mit F&E-
Aktivitäten für die Jahre 
2005 bis 2007. 
Bilanzierung  
gemäß IFRS 
 Zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den 
Marktwerten besteht ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang. 
 Zwischen den aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten und den 
Marktwerten besteht ein statistisch signifikanter negativer Zusammenhang. 
















8.227 Beobachtungen für 
die Jahre 2001 bis 2011. 
Bilanzierung gemäß 




 Zwischen den aktivierten eigenen Entwicklungskosten und den 
Marktwerten besteht ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang 
über den gesamten Untersuchungszeitraum. 
 Kein Beleg für die Wertrelevanz aufwandswirksam erfasster F&E-Kosten. 
 Beleg für die Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten für den 
Zeitraum vor der IFRS-Umstellung. 
 Kein Beleg für die Wertrelevanz aktivierter eigener Entwicklungskosten für 
den Zeitraum nach der IFRS-Umstellung. 
 Ein Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten – wie es vor der 
IFRS-Umstellung in Großbritannien bestand – ist zur Übermittlung 
unternehmensinterner Informationen an die Abschlussadressaten besser 
geeignet als eine Aktivierungspflicht, wie sie seit der Umstellung auf IFRS 
besteht. 
Tabelle 20:  Studien zur Entscheidungsnützlichkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten in Großbritannien 













2.600 Unternehmen des 
verarbeitenden 
Gewerbes, die über 
F&E-Kosten berichteten, 




 Beleg für die Wertrelevanz von F&E-Kosten und deren Aktivierung. 
 Statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen der Differenz 
von Ergebnissen mit und Ergebnissen ohne fiktive Aktivierung von 
F&E-Kosten und den Aktienkursen sowie den Aktienrenditen. 
 Statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen den fiktiv 
aktivierten eigenen F&E-Kosten und den zukünftigen Aktienrenditen. 
 Hinweis darauf, dass die aktuellen Aktienkurse bei einem Aktivierungs-
verbot den zukünftigen Nutzen aus den F&E-Investitionen möglicherweise 









163 Unternehmen der 
Branche Softwareent-
wicklung für die Jahre 





 Beleg für die Wertrelevanz von Kosten für die Softwareentwicklung und 
deren Aktivierung. 
 Statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen der Verände-
rung der jährlich aktivierten eigenen Kosten für Softwareentwicklung und 
den Aktienrenditen sowie der Veränderung der Ergebnisse der Unterneh-
men im Folgejahr. 
 Statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen den aktivierten 









Simulation für  
500 Unternehmen  
der Pharmaindustrie  
über 32 Jahre. 
Bilanzierung  
gemäß US-GAAP 
 Beleg für die Wertrelevanz von F&E-Kosten und deren Aktivierung. 
 Die Rechnungslegungsdaten der beiden unterstellten Bilanzierungsme-
thoden, die eine Aktivierung von eigenen F&E-Kosten zulassen, können 
die Aktienrendite der Unternehmen besser erklären als die Rechnungs-
legungsdaten der unterstellten Bilanzierungsmethode, die eine sofortige 
vollständige aufwandswirksame Erfassung der F&E-Kosten vorschreibt. 
 Die Rechnungslegungsdaten derjenigen Bilanzierungsmethode, die bei 
ausbleibendem Erfolg des F&E-Projekts eine Pflicht zur außerplanmäßi-









Simulation für 14.573 
Beobachtungen für die 
Jahre 1986 bis 2000. 
Bilanzierung  
gemäß US-GAAP 
 Beleg für die Wertrelevanz von F&E-Kosten und deren Aktivierung. 
 Wenn eine Möglichkeit zur Aktivierung von eigenen F&E-Kosten besteht, 
können die Aktienkurse besser durch die erzeugten Rechnungslegungs-
daten erklärt werden, als wenn die Bilanzierungsmethode eine vollständige 
aufwandswirksame Erfassung der F&E-Kosten vorschreibt. 
 Die Erklärungskraft der für jede Bilanzierungsmethode untersuchten 
Modelle steigt mit zunehmenden Ermessensspielräumen der 
Unternehmen bei der Bilanzierung von F&E-Kosten. 
Tabelle 21: Studien zur Entscheidungsnützlichkeit der Aktivierung eigener F&E-Kosten in den USA 













1.172 Beobachtungen für 
347 Unternehmen zwi-
schen den Jahren 1992 
und 1999. 
Bilanzierung  
gemäß Australian GAAP 
 Beleg für die Wertrelevanz aktivierter eigener F&E-Kosten. 
 Statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen den aktivierten 
eigenen F&E-Kosten und den Marktwerten. 
 Bei einer Aktivierung von eigenen F&E-Kosten können die Rechnungs-
legungsdaten die Aktienrendite besser erklären als bei einer sofortigen 
aufwandswirksamen Erfassung sämtlicher F&E-Kosten. 
 Zwischen der Veränderung der aktivierten eigenen F&E-Kosten und  











252 Beobachtungen für 
die Jahre 1992 bis 1997 
in Australien und  
99 Beobachtungen für 
die Jahre 1991 bis 1997 
in Kanada. 
Bilanzierung  
gemäß Australian GAAP 
bzw. Canadian GAAP 
 Beleg für die Wertrelevanz aktivierter eigener F&E-Kosten. 
 Statistisch signifikanter positiver Zusammenhang zwischen den aktivierten 
eigenen F&E-Kosten und den Marktwerten. 
 Die Aktivierung von eigenen F&E-Kosten führt zu Rechnungslegungsdaten, 
die in stärkerem Zusammenhang mit den Marktwerten stehen als Rech-
nungslegungsdaten, die sich durch eine vollumfängliche 
aufwandswirksame Erfassung der F&E-Kosten ergeben. Diese gilt jedoch 
nur für die Unternehmen mit einem relativ hohen Betrag an aktivierten  
eigenen F&E-Kosten. 
 Kein wesentlicher Unterschied zwischen den Untersuchungsergebnissen 








109 Beobachtungen für 
die Jahre 1997 bis 1999. 
Bilanzierung  
gemäß Canadian GAAP 
 Beleg für die Wertrelevanz von F&E-Kosten und deren Aktivierung. 
 Zwischen den aktivierten eigenen F&E-Kosten und den Aktienpreisen be-
steht ein statistisch signifikanter positiver Zusammenhang. 
 Zwischen den aufwandswirksam erfassten F&E-Kosten und den 
Aktienpreisen besteht ein statistisch signifikanter positiver Zusammen-
hang. 
 Zwischen der Veränderung an aktivierten eigenen F&E-Kosten und den 
Aktienrenditen besteht ein statistisch signifikanter positiver 
Zusammenhang. 
Tabelle 22: Studien zur Entscheidungsnützlichkeit der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Australien und Kanada
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5.4 Befragungen zur Neuregelung der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im 
HGB-Abschluss 
Nachdem in Kapitel 5.3 die Ergebnisse von mehrheitlich internationalen Wertrelevanzstudien bezüg-
lich der F&E-Bilanzierung vorgestellt und diskutiert wurden, widmet sich das Kapitel 5.4 weiteren mit-
tels Befragungen gewonnenen empirischen Erkenntnissen zur Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten im deutschen Handelsrecht. Hierbei werden zunächst Untersuchungsergebnisse von Studien be-
sprochen, in denen Kreditinstitute – als wichtigste Adressatengruppe der Abschlüsse nicht-kapital-
marktorientierter Unternehmen – im Vorfeld der BilMoG-Einführung befragt wurden, wie sie eine Akti-
vierungsmöglichkeit eigener Entwicklungskosten einschätzen. Im Anschluss daran werden Studiener-
gebnisse vorgestellt, in denen betroffene Unternehmen sowie weitere Interessengruppen zu der ge-
planten Gesetzesänderung befragt wurden. Ziel der nachfolgenden Ausführungen ist es, Erkenntnisse 
darüber zu gewinnen, auf welche positiven und negativen Aspekte im Zusammenhang mit der Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten die Befragten im Zuge der Gesetzesänderung hingewiesen haben. 
5.4.1 Befragungen von Kreditinstituten 
5.4.1.1 Die Studie von RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009) 
RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009) führten im Zuge der geplanten Modernisierung des deutschen 
Bilanzrechts eine Befragung von Kreditinstituten durch. Diese sollten beurteilen, welche Relevanz 
eigene Entwicklungskosten für die Kreditvergabeentscheidung haben und welche Bedeutung hierbei 
der Abschlussprüfung zukommt. Insgesamt konnten 123 Fragebögen ausgewertet werden, die im 




Die Auswertung der Fragebögen ergab zunächst, dass im Durchschnitt bei 7,5 % aller Kreditvergabe-
entscheidungen Informationen über eigene Entwicklungskosten berücksichtigt werden. Zu beachten 
ist hierbei allerdings, dass zum Befragungszeitpunkt noch ein Verbot zur Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten bestand, weshalb diese zum damaligen Zeitpunkt insgesamt eine geringere Bedeutung 
im Jahres- bzw. Konzernabschluss hatten. Des Weiteren gaben die Kreditinstitute an, dass sie die 
Verlässlichkeit der Angaben zu selbst erstellten immateriellen Bilanzposten unterschiedlich beurteilen, 
je nachdem, ob der Jahresabschluss von einem Abschlussprüfer geprüft, nur reviewed oder nicht 
geprüft wurde. Sofern wesentliche eigene Entwicklungskosten aktiviert werden und der Jahresab-
schluss – z. B. bei einer kleinen Kapitalgesellschaft – nicht geprüft wurde, wird dies den Studiener-
gebnissen zufolge von Kreditinstituten eher negativ beurteilt. Dagegen gaben die Kreditinstitute an, 
dass bei geprüften Abschlüssen die Aktivierung eigener Entwicklungskosten sich tendenziell eher 
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  Siehe hierzu im Detail RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009), S. 2726–2727. 
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positiv auf die Kreditvergabeentscheidung auswirke, wenngleich für die Mehrheit der Befragten die 
Kreditvergabeentscheidung durch die Aktivierung nicht beeinflusst wird. Zu ähnlichen Ergebnissen 




RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009) leiten aus den Ergebnissen ab, dass eine Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten von wesentlichem Umfang nur erfolgen sollte, wenn das Unternehmen zu einer 
gesetzlichen Abschlussprüfung verpflichtet ist oder sich für eine freiwillige Prüfung entscheidet. Zu-
dem sehen die Autoren in den Untersuchungsergebnissen einen Hinweis darauf, dass die Kreditinsti-
tute den aktivierten eigenen Entwicklungskosten keine besonders hohe Verlässlichkeit beimessen. 
Diese Bedenken könnten allerdings durch die Prüfung des Jahresabschlusses beseitigt werden, wes-




5.4.1.2 Die Studie von HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009) 
In der empirischen Untersuchung von HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009) wurden Kreditinstitute hin-
sichtlich ihrer Anforderungen an Rechnungslegungsinformationen und der Beurteilung der geplanten 
Änderungen im Rahmen des BilMoG befragt. Somit beschäftigte sich die Studie auch mit der Aktivie-




Die Ergebnisse der Befragung zeigten zunächst, dass die Kreditinstitute im Rahmen der Bonitätsana-
lyse häufig sämtliche aktivierten immateriellen Vermögensgegenstände des Anlagevermögens mit 
dem Eigenkapital verrechnen. Als Gründe hierfür wurden die schwere Nachvollziehbarkeit der Bewer-
tung immaterieller Vermögensgegenstände sowie deren fragliche Realisierbarkeit im Falle einer Liqui-
dation genannt.
1078
 Einem Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten stand knapp die 
Hälfte der befragten Kreditinstitute kritisch gegenüber. Nur 17 % der Befragten befürworten ein Akti-
vierungswahlrecht. Darüber hinaus gaben 58 % der Kreditinstitute an, dass sie durch die Einführung 
eines Wahlrechts einen höheren Analyseaufwand erwarten. Schließlich ging aus den Ergebnissen der 
Befragung hervor, dass die Mehrheit der Kreditinstitute auch im Falle einer Aktivierungspflicht die akti-
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  Vgl. RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009), S. 2727–2728. 
1076
  Vgl. RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009), S. 2727–2728. 
1077
  Siehe zur Auswahl der Stichprobe und Charakterisierung der befragten Personen im Detail HALLER/ 
LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 217–218. 
1078
  Vgl. HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 220. 
1079
  Vgl. HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 221–222. 
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5.4.1.3 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Aus den bisher vorliegenden Befragungen von Kreditinstituten geht hervor, dass diese Adressaten-
gruppe dem handelsrechtlichen Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten eher kritisch 
gegenübersteht. Wie die Untersuchungsergebnisse der Studie von HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009) 
zeigen, sehen die befragten Kreditinstitute keinen Nutzen in der Einführung eines Aktivierungswahl-
rechts. Vor allem aufgrund der schwierigen Bewertung von immateriellen Vermögensgegenständen 
würden die Kreditinstitute diese folglich im Rahmen von Bonitätsanalysen mit dem Eigenkapital ver-
rechnen.
1080
 Auch in der Studie von RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009) äußerten die Kreditinstitute 
Bedenken. Sie sehen den Studienergebnissen zufolge im Falle einer Ausübung des Wahlrechts Hin-
weise auf eine bilanzpolitische Beeinflussung in opportunistischem Sinne. Allerdings würden die Kre-
ditinstitute im Rahmen der Kreditvergabeentscheidung eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
tendenziell eher positiv als negativ aufnehmen, sofern der Abschluss von einem Abschlussprüfer ge-
prüft wurde.
1081
 Gleichwohl geht aus beiden Untersuchungen deutlich hervor, dass Kreditinstitute 
durchaus Zweifel hinsichtlich der Verlässlichkeit der durch die Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
übermittelten Informationen haben. Insofern ist es fraglich, ob aus Sicht der Kreditinstitute durch die 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten die Entscheidungsnützlichkeit von Jahres- und Konzernab-
schlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen erhöht werden kann. 
5.4.2 Befragungen von Unternehmen und Interessengruppen 
5.4.2.1 Die Studie von WEINAND/WOLZ (2009) 
In der Studie von WEINAND/WOLZ (2009) wurden im Jahr 2008 – also noch vor der BilMoG-Umstellung 
– 806 deutsche Unternehmen befragt, wie sie die im Rahmen des BilMoG geplanten Neuerungen 
beurteilen. Dabei wurde auch erhoben, wie die Unternehmen die zum damaligen Zeitpunkt geplante 
Pflicht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten einschätzen. Insgesamt konnten 125 Fragebögen 
ausgewertet werden, die zu 48 % von als mittelständisch klassifizierten Unternehmen und zu 52 % 




Die Ergebnisse der Befragung zeigten, dass die Unternehmen zwar sämtliche im Rahmen des BilMoG 
vorgesehenen Änderungen – mit Ausnahme der zum damaligen Zeitpunkt geplanten Aktivierungs-
pflicht für eigene Entwicklungskosten – als sinnvoll ansahen, jedoch die geplanten Neuerungen als 
nicht mittelstandsgerecht einschätzten. Die geplante Einführung einer Pflicht zur Aktivierung eigener 
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  Vgl. HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 220–222. 
1081
  Vgl. RUHNKE/SCHMIELE/SANYANG (2009), S. 2727–2728. 
1082
  Vgl. WEINAND/WOLZ (2009), S. 448. Die Klassifizierung in mittelständische und große Unternehmen erfolgte 
entsprechend den gängigen Größenkriterien (§ 267 HGB, Definition der EU-Kommission und des Instituts 
für Mittelstandsforschung, Bonn). 
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Entwicklungskosten stieß zwar nicht auf eine deutliche Ablehnung der befragten Unternehmen, wurde 
jedoch insgesamt eher als weniger sinnvoll beurteilt.
1083
 
5.4.2.2 Die Studie von EIERLE/HALLER (2010) 
Die Studie von EIERLE/HALLER (2010) beschäftigte sich damit, inwieweit in Deutschland für SMEs ein 
Bedarf zur Anwendung der IFRS for SMEs besteht. Hierzu wurden nicht-kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen in Deutschland dahingehend befragt, wie sie ausgewählte Inhalte der IFRS for SMEs und des 
BilMoG beurteilen und welche Rechnungslegung sie bevorzugen. Die Beurteilung der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten stellte einen Teilbereich der Untersuchung dar. Zur Auswahl der Stich-
probe wurden anhand der MARKUS-Datenbank nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen mit Sitz in 
Deutschland und einem Jahresumsatz von über 10 Mio. € ermittelt. Aus dieser Gruppe wurden 4.000 
Unternehmen mittels einer disproportional geschichteten Zufallsstichprobe ausgewählt. Im Juni 2010 




Die Befragung ergab zunächst, dass für 22 % der Unternehmen Entwicklungsprojekte eine hohe bis 
sehr hohe Bedeutung haben. Hinsichtlich der Frage, ob die Unternehmen eine vollständige auf-
wandswirksame Erfassung – wie in den IFRS for SMEs, Rn. 18.14 vorgeschrieben – oder ein Wahl-
recht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten bevorzugen, ergaben sich gemischte Ergebnisse. 
Die befragten Unternehmen besaßen diesbezüglich keine eindeutige Präferenz für oder gegen eine 
Aktivierung. Dem kurz vor der Befragung der Unternehmen durch das BilMoG eingeführten Aktivie-
rungswahlrecht standen dagegen lt. der Erhebung 34 % aller befragten Unternehmen positiv gegen-
über, wohingegen 17 % eine ablehnende Haltung einnahmen. Innerhalb der Unternehmen, für die 
Entwicklungsprojekte von hoher bis sehr hoher Bedeutung sind, befürwortete über die Hälfte ein 
Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten.
1085
 
5.4.2.3 Die Studie von FROSCHHAMMER/HALLER (2013) 
FROSCHHAMMER/HALLER (2013) beschäftigten sich in ihrer Untersuchung mit der Annäherung des HGB 
an die IFRS am Beispiel der Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Im ersten Teil ihres Beitrags
1086
 
erfolgte eine empirische Untersuchung von Stellungnahmen verschiedener Interessengruppen, die 
während der Gesetzgebungsphase des BilMoG beim BMJ eingereicht wurden. Mittels einer qualitati-
ven Inhaltsanalyse wurden diese Stellungnahmen getrennt nach Referentenentwurf und Regierungs-
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  Vgl. WEINAND/WOLZ (2009), S. 449. 
1084
  Vgl. EIERLE/HALLER (2010), S. 4–5. 
1085
  Vgl. EIERLE/HALLER (2010), S. 17–19. 
1086
  Im zweiten Teil des Beitrags erfolgte eine weitere empirische Untersuchung, deren Ergebnisse in Kapitel 
5.5.1.3 dargestellt werden. 
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entwurf analysiert. Die Autoren unterschieden die Interessengruppen Banken/Versicherungen, Hoch-
schullehrer, Steuerberater/Rechtsanwälte, Standardsetzer (DRSC), Unternehmen, Wirtschaftsprüfer 
und Sonstige. Untersucht wurde jeweils die Einstellung bzw. der Zustimmungsgrad der Interessen-
gruppen zur Aktivierungspflicht gemäß dem Referentenentwurf sowie dem Regierungsentwurf. Letzte-
rer beinhaltete ebenfalls eine Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten, normierte aber – ent-
sprechend der späteren Gesetzgebung – zusätzlich ein explizites Aktivierungsverbot für bestimmte 
selbstgeschaffene immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens, wie z. B. Marken-
rechte. Die Beurteilung des Zustimmungsgrads erfolgte mittels eines zuvor definierten Kategorien-
schemas, das eine fünfstufige Skalierung aufwies (1 = Ablehnung bis 5 = Zustimmung). Hinsichtlich 
der Aktivierung eigener Entwicklungskosten wurden insgesamt 25 Stellungnahmen zum Referenten-
entwurf und 13 Stellungnahmen zum Regierungsentwurf ausgewertet.
1087
 
Die Auswertung der Stellungnahmen zeigte zusammenfassend, d. h. bezogen auf die insgesamt ab-
gegebenen 38 Stellungnahmen, folgendes Bild: Die geplante Aktivierungspflicht wurde vom Standard-
setzer (DRSC) sowie von den Wirtschaftsprüfern positiv aufgenommen, wohingegen Ban-
ken/Versicherungen sowie Steuerberater/Rechtsanwälte und auch die Unternehmen eine eher ableh-
nende Haltung einnahmen. Die Auswertung des Zustimmungsgrads der Hochschullehrer ergab keine 
eindeutige Präferenz für oder gegen die geplante Aktivierungspflicht. Die eine Aktivierungspflicht ab-
lehnenden Interessengruppen begründeten dies u. a. damit, dass hierdurch Objektivierungsprobleme 
und neue bilanzpolitische Spielräume geschaffen würden. Bei den Unternehmen fanden sich als Ar-




5.4.2.4 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Die vom Gesetzgeber zunächst vorgesehene Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten beur-
teilen die in der Studie von WEINAND/WOLZ (2009) befragten Unternehmen als eine eher weniger sinn-
volle Änderung.
1089
 In die gleiche Richtung deuten auch die Ergebnisse der Untersuchung von 
FROSCHHAMMER/HALLER (2013), wonach neben den Unternehmen auch die Banken/Versicherungen 
sowie Steuerberater/Rechtsanwälte einer Aktivierungspflicht kritisch gegenüberstehen.
1090
 Diese Inte-
ressengruppen sehen es als negativ an, dass eine solche Neuregelung zusätzliche Kosten für die 
Unternehmen verursacht und mit umfangreichen Objektivierungsproblemen verbunden ist, die zu 
neuen bilanzpolitischen Spielräumen führen.
1091
 Dagegen wurde die geplante Aktivierungspflicht vom 
Standardsetzer (DRSC) sowie von den Wirtschaftsprüfern positiv bewertet. Das in der endgültigen 
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Gesetzesfassung im Rahmen des BilMoG normierte Aktivierungswahlrecht stellt den Ergebnissen der 
Studie von EIERLE/HALLER (2010) zufolge für die Unternehmen eine eher positive Änderung im Rah-
men des BilMoG dar. Insbesondere Unternehmen, für die Entwicklungsprojekte von hoher Bedeutung 
sind, befürworten mehrheitlich die Einführung des Wahlrechts.
1092
 
5.4.3 Zusammenfassung der Befragungsergebnisse zur Neuregelung der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten im HGB-Abschluss 
In der nachfolgenden Tabelle 23 sind die Ergebnisse der Befragungen zur Neuregelung der Bilanzie-
rung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss zusammengefasst. 
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Rahmen des BilMoG 
Befragung von Kreditinstituten 
im Januar 2009. Insgesamt 
123 ausgewertete Fragebögen 
 Bei 7,5 % aller Kreditvergabeentscheidungen werden Informationen 
über eigene Entwicklungskosten berücksichtigt. 
 Die Verlässlichkeit der Angaben zu immateriellen Posten für die 
Kreditinstitute steigt deutlich, wenn der Abschluss von einem 
Abschlussprüfer geprüft wird. 
 Eine Aktivierung wesentlicher eigener Entwicklungskosten ohne 
Prüfung führt eher zu einer Ablehnung der Kreditvergabe bzw. zu 
schlechteren Kreditkonditionen. 
 Bei geprüften Abschlüssen führt die Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten tendenziell eher zu einer positiven 
Entscheidung, wenngleich für die Mehrheit der Befragten die 
Kreditvergabeentscheidung durch die Aktivierung nicht beeinflusst 
wird. 
 Wenn der Abschluss geprüft ist, stellen aktivierte eigene 











Rahmen des BilMoG 
Befragung von Kreditinstituten 
im Zeitraum April bis Juli 2008. 
Insgesamt 59 Interviews bei 
32 Kreditinstituten 
 Kreditinstitute verrechnen im Rahmen der Bonitätsanalyse häufig 
sämtliche immateriellen Vermögensgegenstände mit dem 
Eigenkapital. 
 Einem Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten steht 
knapp die Hälfte der befragten Kreditinstitute kritisch gegenüber. 
 Die Mehrheit der Kreditinstitute erwartet durch die Einführung eines 
Aktivierungswahlrechts einen höheren Analyseaufwand. 
 Die Mehrheit der Kreditinstitute würde auch im Falle einer 
Aktivierungspflicht die aktivierten eigenen Entwicklungskosten mit 











Befragung von mehrheitlich 
nicht-kapitalmarktorientierten 
mittelgroßen und großen Un-
ternehmen im Juli 2008. Ins-
gesamt 125 ausgewertete 
Fragebögen 
 Die geplante Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten wird 
von den Unternehmen als eher weniger sinnvoll beurteilt.  
 Die geplanten Änderungen des BilMoG werden insgesamt als nicht 
mittelstandsorientiert beurteilt. 
Tabelle 23: Befragungen zur Neuregelung der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss 
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Unternehmen im Juni 2010. 
Insgesamt 322 ausgewertete 
Fragebögen 
 Für 22 % der Unternehmen haben Entwicklungsprojekte eine hohe 
bis sehr hohe Bedeutung. 
 Dem Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten stehen 
34 % aller befragten Unternehmen positiv gegenüber. 
 Eine ablehnende Haltung nehmen 17 % der Unternehmen ein. 
 Von den Unternehmen, für die Entwicklungsprojekte von hoher bis 










Referentenentwurf und  
Regierungsentwurf zum 
BilMoG 
Auswertung von insgesamt 







 Die geplante Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten wurde 
vom Standardsetzer (DRSC) und von den Wirtschaftsprüfern positiv 
aufgenommen. Banken/Versicherungen und Steuerberater/Rechts-
anwälte sowie Unternehmen nahmen eine eher ablehnende Haltung 
ein.  
 Als Argument gegen eine Aktivierungspflicht für eigene Entwick-
lungskosten wurde aufgeführt, dass hierdurch Objektivierungsprob-
leme und neue bilanzpolitische Spielräume geschaffen würden. Un-
ternehmen sahen vor allem die damit verbundenen höheren Kosten, 
insbesondere für die erforderliche Dokumentation, kritisch.  
Tabelle 23:  Befragungen zur Neuregelung der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss (Fortsetzung)
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5.5 Studien zur Häufigkeit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts im HGB-
Abschluss 
Im Zuge der BilMoG-Umstellung beschäftigten sich mehrere Studien mit der erstmaligen Anwendung 
der zahlreichen Gesetzesänderungen in der Praxis. In diesem Zusammenhang wurde auch häufig 
untersucht, wie das neu eingeführte Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten von den 
Unternehmen angenommen wird, ohne dass hierauf der ausschließliche Fokus der Studien lag. Die 
Mehrheit der nachfolgend vorgestellten Studien ist in diesem Kontext zu sehen.
1093
 Auch wenn sich 
die darin untersuchten Stichproben teils erheblich voneinander unterschieden und die Studien größ-
tenteils keinen Anspruch auf Repräsentativität erhoben, liefern sie erste Erkenntnisse, wie häufig das 
neu geschaffene Wahlrecht von den Unternehmen ausgeübt wird.
1094
 Um die Ergebnisse der Studien 
möglichst strukturiert darzustellen, erfolgt hier eine Systematisierung dahingehend, ob die Untersu-
chungen kapitalmarktorientierte oder nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen zum Gegenstand 
hatten und ob Jahres- oder Konzernabschlüsse untersucht wurden.  
5.5.1 Untersuchungsergebnisse für Jahresabschlüsse kapitalmarktorientierter Unternehmen 
5.5.1.1 Die Studie von von KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011) 
VON KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011) untersuchten die Bilanzierungspraxis von im DAXplus® Family In-
dex gelisteten Unternehmen. Hierbei wurde auch der Frage nachgegangen, wie häufig sich die Unter-
nehmen für die Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. 
Gegenstand waren die Jahresabschlüsse kapitalmarktorientierter Unternehmen des Geschäftsjahrs 
2010, wobei ausschließlich Unternehmen berücksichtigt wurden, die in diesem Jahr erstmals das 
BilMoG anwendeten. Nach Durchführung mehrerer Bereinigungsschritte verblieben für die anschlie-
ßende Analyse 42 Jahresabschlüsse.
1095
 
Die Untersuchung ergab, dass sich fünf der 42 Unternehmen für die Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts entschieden hatten, was einem Anteil von 11,9 % entsprach.
1096
 Es wurde festgestellt, dass alle 
                                                          
1093
  Ausgenommen von dieser Aussage sind insbesondere die beiden Studien von EIERLE/WENCKI (2014) und 
EIERLE/THER (2018), die sich ausschließlich bzw. im Detail mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
und den Determinanten der Wahlrechtsausübung beschäftigen. Die Untersuchungsergebnisse dieser bei-
den Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten wurden bereits ausführlich 
in den Kapiteln 5.2.2.1 und 5.2.2.3 erläutert. 
1094
  Sofern in den Studien darüber hinaus weitere ausgewählte Fragestellungen im Zusammenhang mit dem 
Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten untersucht wurden, werden die Ergebnisse hierzu 
ebenfalls nachfolgend vorgestellt. 
1095
  Vgl. hierzu im Detail VON KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011), S. 2445–2446. 
1096
  Der Anteil der Aktivierer an denjenigen Unternehmen, die überhaupt über F&E-Aktivitäten verfügten, kann 
der Studie allerdings nicht entnommen werden, da dieser nicht untersucht oder nicht angegeben wurde. 
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der fünf Unternehmen auch im IFRS-Konzernabschluss eigene Entwicklungskosten aktivierten. Dies 
könnte darauf hindeuten, dass die Erzielung einer möglichst einheitlichen Bilanzierung im Jahres- und 
Konzernabschluss ein Grund für die Ausübung gewesen sein könnte. Andererseits entschieden sich 
die 25 weiteren Unternehmen, die im IFRS-Konzernabschluss eigene Entwicklungskosten aktivierten, 
gegen die Ausübung des Aktivierungswahlrechts im Jahresabschluss. VON KEITZ/WENK/JAGOSCH 
(2011) sehen einen möglichen Grund hierfür darin, dass diese Unternehmen eine möglichst einheitli-
che Bilanzierung in der Handels- und Steuerbilanz beabsichtigten.
1097
  
Die weitere Analyse der fünf Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivierten, ergab, dass 
diese zwischen 10 % und 100 % der insgesamt angefallenen F&E-Kosten im Untersuchungsjahr akti-
vierten. Eine genaue Erläuterung der aktivierten eigenen Entwicklungskosten wurde nur in einem der 
fünf Fälle im Anhang gegeben. VON KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011) betrachten dies insbesondere in 
zwei Fällen kritisch, in denen die Aktivierung eine relativ starke Auswirkung auf den Jahresabschluss 
hatte. Bei einem der beiden Unternehmen betrug der Anteil des aktivierten Betrags 5,5 % der Bilanz-
summe und eine nicht erfolgte Ausübung des Wahlrechts hätte den Jahresfehlbetrag mehr als verdrei-
facht. Bei dem anderen Unternehmen hatte der aktivierte Betrag einen Anteil von 3,6 % der Bilanz-
summe und die aktivierten eigenen Entwicklungskosten bildeten 96 % des Jahresergebnisses.
1098
 
5.5.1.2 Die Studie von THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011) 
Die Untersuchung von THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011) unterscheidet sich von den anderen in Kapi-
tel 5.5 vorgestellten Studien insbesondere darin, dass im Speziellen auch untersucht wurde, ob kapi-
talmarktorientierte Unternehmen (Stichprobe A) und nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen (Stich-
probe B)
1099
 die im Rahmen des BilMoG neu geschaffenen Wahlrechte im Jahresabschluss unter-
schiedlich ausüben. Ausgangspunkt für Stichprobe A waren die 160 im DAX, MDAX, SDAX und 
TecDAX notierten Unternehmen. Nach Durchführung mehrerer Bereinigungsschritte verblieben 103 




Die Untersuchung der Stichprobe A ergab, dass fünf der 103 Unternehmen eigene Entwicklungskos-
ten aktivierten, was einem Anteil von 4,9 % entsprach. THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011) führten er-
gänzend eine Analyse des Lageberichts dahingehend durch, ob darin über F&E-Tätigkeiten berichtet 
wurde. Hierbei zeigte sich, dass 77 Unternehmen über F&E-Aktivitäten verfügten. Von diesen Unter-
nehmen, die im Gegensatz zu den Unternehmen ohne Angabe einer F&E-Aktivität wohl eher eine 
Ausübung des Wahlrechts in Betracht gezogen hatten, entschieden sich somit 6,5 % für die Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts. Die weitere Analyse der Unternehmen in Stichprobe A und B, die eigene 
                                                          
1097
  Vgl. VON KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011), S. 2448. 
1098
  Vgl. VON KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011), S. 2449. 
1099
  Die Ergebnisse hinsichtlich der Stichprobe B werden in Kapitel 5.2.2.1 vorgestellt. 
1100
  Vgl. THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 917–918. 
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Entwicklungskosten aktivierten, ergab keine generellen Hinweise darauf, dass sich Unternehmen mit 
einer schwachen Finanz- und Ertragslage eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts ent-
scheiden, wenngleich sich in Einzelfällen eine wesentliche Verbesserung des Bilanzbilds ergab. So 
wurde z. B. auch in dieser Studie darauf hingewiesen, dass bei einem Unternehmen der aktivierte 
Betrag 96 % des Jahresergebnisses ausmachte.
1101
  
5.5.1.3 Die Studien von FROSCHHAMMER/HALLER (2012) und FROSCHHAMMER/HALLER (2013) 
Die Studien von FROSCHHAMMER/HALLER (2012) und FROSCHHAMMER/HALLER (2013) beschäftigten 
sich mit der Annäherung des HGB an die IFRS im Rahmen des BilMoG. In diesem Zusammenhang 
führten sie auch eine Studie durch, die die Aktivierung eigener Entwicklungskosten beinhaltete.
1102
 
Ausgangsbasis für die empirische Untersuchung waren die Unternehmen mit Sitz in Deutschland, die 
zum 31.10.2011 an der Frankfurter Wertpapierbörse oder einer der sechs Regionalbörsen in Deutsch-
land Wertpapiere ausgegeben hatten. Nach der Durchführung mehrerer Bereinigungsschritte verblie-
ben 362 Unternehmen in der Stichprobe. Von diesen wurde jeweils der Jahresabschluss ausgewertet, 
der erstmals nach dem BilMoG aufgestellt wurde.
1103
 
Die Studienergebnisse ergaben, dass sich 14 der 362 Unternehmen für die Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts entschieden hatten, was einem Anteil von 3,9 % entsprach. Den Anhangangaben 
und Erläuterungen im Lagebericht konnte entnommen werden, dass 164 Unternehmen über F&E-
Aktivitäten verfügten. Innerhalb dieser Gruppe von Unternehmen, für die – im Gegensatz zu den Un-
ternehmen, die nicht über eine F&E-Aktivität berichteten – wohl eher eine Ausübung des Wahlrechts 
in Betracht gekommen war, entschied sich ein Anteil von 8,5 % für die Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten.
1104
 Dass diejenigen Unternehmen, die das Wahlrecht ausübten, eher ein negatives (oder 
positives) Jahresergebnis aufwiesen als Unternehmen, die keine eigenen Entwicklungskosten aktivier-
ten, konnte nicht festgestellt werden.
1105
 
5.5.1.4 Die Studie von VON KEITZ/GLOTH (2013) 
VON KEITZ/GLOTH untersuchten in ihrer Studie die praktische Umsetzung von Anhangangaben, die 
sich durch die Einführung des BilMoG neu ergaben bzw. änderten. In diesem Zusammenhang wurde 
auch auf das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten eingegangen. Ausgangspunkt zur 
Bestimmung der Unternehmen der Stichprobe waren die rd. 200 zum 01.07.2012 im DAX30, MDAX 
                                                          
1101
  Vgl. THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 924–925. 
1102
  Daneben wurden in der Studie von FROSCHHAMMER/HALLER (2013) auch Stellungnahmen zum BilMoG un-
tersucht. Die Ergebnisse hierzu wurden bereits in Kapitel 5.4.2.3 vorgestellt. 
1103
  Vgl. hierzu ausführlich FROSCHHAMMER/HALLER (2012), S. 18–19 und FROSCHHAMMER/HALLER (2013), S. 618. 
1104
  Vgl. FROSCHHAMMER/HALLER (2012), S. 20 und FROSCHHAMMER/HALLER (2013), S. 619. 
1105
  Vgl. FROSCHHAMMER/HALLER (2013), S. 619. 
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sowie DAXplus® Family Index gelisteten Unternehmen. Nach der Durchführung mehrerer Bereini-




Die Untersuchung zeigte, dass sieben der 54 Unternehmen eigene Entwicklungskosten im Jahresab-
schluss aktivierten, was einem Anteil von 13 % entsprach.
1107
 Eine anschließende Analyse der Ge-
samtkapitalrentabilität lieferte Hinweise darauf, dass diese sieben Unternehmen eine relativ schwache 
Gesamtkapitalrentabilität und Umsatzrendite im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Stichpro-
be aufwiesen. Eine weitere Analyse der F&E-Intensität ergab, dass zwei der sieben Unternehmen im 
Anhang nicht ihre gesamten F&E-Kosten nannten, obwohl diese Angabe für sie verpflichtend gewe-
sen wäre. Beim Vergleich der F&E-Intensität bei den Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten 
aktivierten, mit der F&E-Intensität bei denen, die sich gegen die Ausübung des Wahlrechts entschie-
den hatten, konnte kein Unterschied festgestellt werden. Hinweise darauf, dass F&E-intensive Unter-
nehmen eher eigene Entwicklungskosten aktivieren, fanden sich somit nicht.
1108
  
5.5.1.5 Die Studie von ANTONAKOPOULOS/KLAR (2013) 
Gegenstand der Studie von ANTONAKOPOULOS/KLAR (2013) waren die im Geschäftsjahr 2013 im DAX, 
MDAX, SDAX und TecDAX notierten 160 Unternehmen. Nach der Bereinigung um die Unternehmen 
mit einem Sitz außerhalb von Deutschland verblieben 151 Unternehmen, die in die Untersuchung 
eingingen. Für diese Unternehmen wurde die Häufigkeit und Bedeutung der Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten im Jahresabschluss nach HGB im Vergleich zum IFRS-Konzernabschluss unter-
sucht.
1109
 Die Zielsetzung der Untersuchung bestand vor allem darin, Erkenntnisse darüber zu gewin-
nen, ob diejenigen Unternehmen, die in ihrem IFRS-Konzernabschluss eigene Entwicklungskosten 
aktivieren, sich im zwingend nach HGB zu erstellenden Jahresabschluss des Mutterunternehmens 
eher für eine Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden.  
Die Untersuchung ergab, dass zehn der 151 kapitalmarktorientierten Unternehmen in den Jahresab-
schlüssen nach HGB der Konzernmutter eigene Entwicklungskosten aktivierten, was einem Anteil von 
6,6 % entsprach. Dieser liegt damit deutlich unter dem Anteil von 65,6 % in den entsprechenden 
IFRS-Konzernabschlüssen. Dass gerade solche Unternehmen, die im IFRS-Konzernabschluss eigene 
Entwicklungskosten aktivieren, von dem Aktivierungswahlrechts im Jahresabschluss Gebrauch ma-
chen, konnte nicht festgestellt werden. Hinweise darauf, dass in bestimmten Branchen bevorzugt ei-
gene Entwicklungskosten im Jahresabschluss aktiviert werden, konnten ebenfalls nicht gefunden wer-
den. Von den zehn Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten im Jahresabschluss aktivierten, 
                                                          
1106
  Vgl. hierzu ausführlich VON KEITZ/GLOTH (2013), S. 129–130. 
1107
  Der Anteil der Aktivierer an denjenigen Unternehmen, die überhaupt über F&E-Aktivitäten verfügten, kann 
auch dieser Studie nicht entnommen werden, da dieser nicht erhoben oder nicht angegeben wurde. 
1108
  Vgl. VON KEITZ/GLOTH (2013), S. 132–133. 
1109
  Vgl. ANTONAKOPOULOS/KLAR (2014), S. 372. 
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gaben – trotz der bestehenden Angabepflicht – nur sechs Unternehmen die gesamten F&E-Kosten im 
Anhang an. Die berechneten Aktivierungsquoten dieser Unternehmen lagen lt. der Studie zwischen 
0 % und 100 %. Der Einfluss der Aktivierung auf das EBT und Eigenkapital wies lt. den Studienergeb-
nissen eine sehr große Spannweite auf. Hinweise dafür, dass vorwiegend Unternehmen mit negativen 
EBT eigene Entwicklungskosten im Jahresabschluss nach HGB aktivieren, konnten nicht gefunden 
werden. 
5.5.2 Untersuchungsergebnisse für Jahresabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen 
5.5.2.1 Die Studie von THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011) 
Die bereits in Kapitel 5.5.1.2 im Zusammenhang mit der Bilanzierung kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen vorgestellte Studie von THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011) beschäftigte sich u. a. mit der Aus-
übung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Jahr der BilMoG-Umstellung. 
Ausgangsbasis für die Stichprobe B waren die in der Dafne-Datenbank enthaltenen Jahresabschlüsse 
von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen mit Bilanzstichtag 31.12.2010. Nach Ausschluss von 
Unternehmen der Finanzdienstleitungsbranche sowie von Unternehmen, die in einen Konzernab-
schluss, der nicht nach deutschem Recht erstellt wurde, einbezogen wurden, verblieben 60 Jahresab-
schlüsse von nicht-kapitalmarktorientierten mittelgroßen und großen Unternehmen.
1110
 
Die Studienergebnisse zeigten, dass nur eines der 60 nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen 
eigene Entwicklungskosten aktivierte, was einem Anteil von 1,7 % entsprach. Die anschließende Ana-
lyse der Lageberichte ergab, dass 14 der 60 Unternehmen über F&E-Aktivitäten berichteten. Innerhalb 
dieser 14 Unternehmen entschieden sich somit 7,1 % für die Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts.
1111
 Der Anteil bewegte sich damit in einem ähnlichen Bereich wie bei den in Stichprobe A un-
tersuchten kapitalmarktorientierten Unternehmen, wobei diese Schlussfolgerung aufgrund der gerin-
gen Anzahl von Unternehmen mit einer F&E-Berichterstattung innerhalb der Stichprobe B als nur be-
grenzt aussagekräftig beurteilt wurde.
1112
 
5.5.2.2 Die Studie von RIEG/HEYD (2013) 
RIEG/HEYD (2013) beschäftigten sich mit der Informationsfunktion der Handelsbilanz und untersuchten 
anhand einer empirischen Studie, wie ausgewählte Neuregelungen des BilMoG in der Praxis umge-
setzt wurden. Die Bilanzierungspraxis für eigene Entwicklungskosten war somit ebenfalls Gegenstand 
der Studie. Anhand einer bewussten Auswahl von Unternehmen aus einer möglichst großen Band-
                                                          
1110
  Vgl. hierzu im Detail THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 918. 
1111
  Vgl. THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 924–925. 
1112
  Vgl. THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 925. 
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breite an Branchen und von unterschiedlicher Unternehmensgröße und Rechtsform wurden 18 nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen bestimmt. Mit diesen wurden im Juni 2012 auf der Basis eines 
strukturierten Leitfadens Interviews durchgeführt.
1113
  
Die Studie ergab, dass drei der 18 Unternehmen eigene Entwicklungskosten im Jahresabschluss akti-
vierten, was einem Anteil von 16,7 % entsprach. Als Begründung für die Nicht-Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts wurde von den anderen 15 Unternehmen genannt, dass sie keine Entwicklungspro-
jekte gehabt hätten oder dass der Dokumentationsaufwand zum Nachweis der Erfüllung der Aktivie-
rungsvoraussetzungen zu groß gewesen wäre. Des Weiteren wurde von den Unternehmen das Risiko 
von außerplanmäßigen Abschreibungen bei ausbleibendem Erfolg des Entwicklungsprojekts genannt. 
Die Unternehmen, die sich gegen eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden, gaben 
an, dass sie auch zukünftig nicht planten, das Aktivierungswahlrecht auszuüben.
1114
 
5.5.2.3 Die Studie von EIERLE/WENCKI (2014) 
In der Studie von EIERLE/WENCKI (2014), die bereits ausführlich im Zusammenhang mit den Studien zu 
den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten in Kapitel 5.2.2 erläutert wurde, erfolgte auch 
eine Untersuchung der Häufigkeit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts im Jahresabschluss des 
Jahres der Umstellung auf BilMoG. Ausgehend von der Anzahl aller Unternehmen, für die in der 
Dafne-Datenbank für das Geschäftsjahr 2010 die Bilanzsumme und das Jahresergebnis angegeben 
waren, wurde als Grundgesamtheit der Studie eine Gesamtzahl von rd. 80.000 Unternehmen appro-
ximiert, die die Kriterien für mittelgroße und große Gesellschaften i. S. d. § 267 HGB erfüllten. Nach 
Durchführung aller Bereinigungsschritte wurden aber nur 293 Jahresabschlüsse von mittelgroßen und 
großen Unternehmen identifiziert, die im Jahr der BilMoG-Umstellung eigene Entwicklungskosten 
aktivierten, sodass sich an Anteil von ca. 0,4 % ergab.
1115
 Wenngleich es sich hierbei nur um eine 
approximative Berechnung handelte, ging daraus hervor, dass das Aktivierungswahlrecht von nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen im Jahr der BilMoG-Umstellung nur äußerst selten im Jahres-
abschluss ausgeübt wurde. 
5.5.2.4 Die Studie von EIERLE/THER (2018) 
EIERLE/THER (2018) untersuchten in ihrer Studie, die ebenfalls bereits in Kapitel 5.2.2 vorgestellt wur-
de, auch die Häufigkeit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten im 
Jahresabschluss. Zunächst wurden mittels der Datenbank Dafne Neo 2.200 Unternehmen identifiziert, 
die in den Jahren 2012 bis 2015 eigene Entwicklungskosten aktiviert hatten. Diese Anzahl wurde einer 
Grundgesamtheit von 449.036 Unternehmen gegenübergestellt, wobei die Autoren anmerkten, dass 
                                                          
1113
  Vgl. RIEG/HEYD (2013), S. 338. 
1114
  Vgl. RIEG/HEYD (2013), S. 339. 
1115
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014), S. 1032. 
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darin auch Unternehmen beinhaltet sein konnten, die nicht über eine eigene F&E-Tätigkeit verfügten. 
EIERLE/THER (2018) ermittelten so eine Quote von 0,5 % und folgerten daraus, dass von dem Aktivie-




5.5.3 Untersuchungsergebnisse für Jahresabschlüsse kapitalmarktorientierter und  
nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen 
5.5.3.1 Die Studie von PHILIPPS (2011a) 
In der Untersuchung von PHILIPPS (2011a) wurde die Rechnungslegungspraxis von kleinen und mittel-
großen Unternehmen im Jahr der Umstellung auf BilMoG untersucht. Dabei war auch das Wahlrecht 
zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten Gegenstand der Untersuchung. Ausgewertet wurden die 
Jahresabschlüsse von 31 zufällig ausgewählten Unternehmen
1117
 mit Bilanzstichtag 31.12.2009. So-




Das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten wurde von fünf der 31 Unternehmen aus-
geübt, was einem Anteil von 16,1 % entsprach.
1119
 Die Analyse der fünf Unternehmen ergab, dass 
davon drei einen nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag aufwiesen.
1120
 Dies könnte darauf 
hindeuten, dass das Wahlrecht zumindest vereinzelt dazu genutzt wurde, eine schwache Finanzlage 
besser darzustellen. 
5.5.3.2 Die Studie von PHILIPPS (2011b) 
In einer weiteren Studie untersuchte PHILIPPS (2011b) ebenfalls die Bilanzierungspraxis von kleinen 
und mittelgroßen Unternehmen im Jahr der Umstellung auf BilMoG. In diesem Zusammenhang be-
fasste sich die Studie auch mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten. In die Untersuchung wur-
                                                          
1116
  Vgl. EIERLE/THER (2018), S. 1744. Wie sich diese Quote bzw. die Anzahl an Aktivierern in den Jahren 2012 
bis 2015 entwickelte, konnte aus den Angaben in der Studie nicht ermittelt werden. 
1117
  Ob und in welchem Umfang es sich bei den 31 Unternehmen um kapitalmarktorientierte oder nicht-kapital-
marktorientierte Unternehmen handelte, kann den Angaben der Studie nicht entnommen werden, weshalb 
die Studienergebnisse in diesem Kapital, in dem keine Unterscheidung in kapitalmarktorientierte und nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen erfolgt, vorgestellt werden. 
1118
  Vgl. zur Stichprobe im Detail PHILIPPS (2011a), S. 310–311. 
1119
  Auch dieser Studie kann keine Aussage über den Anteil der Aktivierer an den Unternehmen, die über F&E-
Aktivitäten verfügten, entnommen werden, da dieser nicht untersucht oder nicht angegeben wurde. 
1120
  Vgl. PHILIPPS (2011a), S. 311–312. 
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den 53 Jahresabschlüsse von Unternehmen
1121




Die Untersuchung ergab, dass sich sechs der 53 Unternehmen der Stichprobe für die Ausübung des 
Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden, was einem Anteil von 11,3 % 
entsprach.
1123
 Drei der sechs Unternehmen wiesen einen nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbe-
trag auf,
1124
 was wiederum auf die Verbesserung der dargestellten Finanzlage als einen möglichen 
Beweggrund für die Ausübung des Wahlrechts hindeuten könnte.  
5.5.3.3 Die Studie von PAPENFUß/SCHMIDT (2012) 
PAPENFUß/SCHMIDT (2012) untersuchten in ihrer Studie die Bilanzierungspraxis von öffentlichen Unter-
nehmen im Rahmen der BilMoG-Umstellung. Hierbei wurde auch ausgewertet, wie häufig sich diese 
Unternehmen für die Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschie-
den. Für 20 Großstädte wurden Unternehmen in privatrechtlicher Rechtsform identifiziert. Vorausset-
zung hierfür war, dass der Beteiligungsanteil der öffentlichen Hand mindestens 50 % betrug. Insge-
samt umfasste die Stichprobe 270 Jahresabschlüsse für das Jahr 2010.
1125
 Hinsichtlich der Wahl-
rechtsausübung wurde festgestellt, dass sich keines der Unternehmen der Stichprobe für die Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten entschied.
1126
 
5.5.3.4 Die Studie von DUSCHER (2014) 
In der Studie von DUSCHER (2014) wurde die Praxis der Bilanzierung eigener Entwicklungskosten bei 
Biotechnologieunternehmen untersucht. Im Fokus stand hierbei die Frage, ob im HGB eine Annähe-
rung an die Bilanzierungspraxis nach den IFRS erfolgte. Ausgangsbasis für die Stichprobe waren 
insgesamt 552 biotechnologische Unternehmen, die in dem Bericht „Die deutsche Biotechnologie-
Branche 2012“ aufgeführt waren.
1127
 Hiervon wurden Unternehmen identifiziert, die als Medikamen-
tenentwickler tätig waren. Untersucht wurde jeweils das Geschäftsjahr, in dem die Anwendung des 
BilMoG für die Unternehmen verpflichtend war. Die Stichprobe umfasste 75 Jahresabschlüsse von 
                                                          
1121
  Da den Angaben der Studie nicht entnommen werden kann, ob und in welchem Umfang es sich bei den 
53 Unternehmen um kapitalmarktorientierte oder nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen handelt, werden 
die Studienergebnisse in diesem Kapitel vorgestellt. 
1122
  Vgl. zur Stichprobe im Detail PHILIPPS (2011b), S. 205. 
1123
  Die Anzahl der Unternehmen, die über eine F&E-Tätigkeit verfügten, wurde in der Studie nicht angegeben. 
1124
  Vgl. PHILIPPS (2011b), S. 206. 
1125
  Vgl. PAPENFUß/SCHMIDT (2012), S. 2585–2586. 
1126
  Vgl. PAPENFUß/SCHMIDT (2012), S. 2589–2690. 
1127
  Der Bericht wurde vom Informationsforum „Biotechnologie.de – eine Initiative des Bundesministeriums für 
Bildung und Forschung“ herausgegeben, vgl. DUSCHER (2014), S. 150–151. 




 für die Jahre 2010 und 2011.
1129
 Die Auswertung der Stich-
probe ergab, dass sich nur eines der 75 Unternehmen für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
entschied, was einem Anteil von 1,3 % entsprach.
1130
 Da alle untersuchten Unternehmen in der Ent-
wicklung tätig waren und für sie somit grundsätzlich – bei Erfüllung der Ansatzkriterien – die Möglich-
keit bestand, eigene Entwicklungskosten zu aktivieren, lässt sich daraus schließen, dass in der Bio-
technologiebranche, respektive bei den Entwicklern von Medikamenten eine Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten nur äußerst selten ist. Dieses Bilanzierungsverhalten entspricht damit der Bilanzie-
rungspraxis der nach IFRS bilanzierenden Unternehmen der Pharmaindustrie, die im Regelfall eben-
falls von einer Aktivierung absehen.
1131
 
5.5.4 Untersuchungsergebnisse für HGB-Konzernabschlüsse 
In der Studie von BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011) wurde untersucht, wie das BilMoG von mittelständi-
schen Unternehmen in der Praxis umgesetzt wurde. Das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten zählte dabei ebenfalls zum Untersuchungsgegenstand. Ausgehend von den im elektroni-
schen Bundesanzeiger veröffentlichten HGB-Konzernabschlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Un-
ternehmen wurde zunächst per Zufall eine Stichprobe von 1.900 Unternehmen gezogen. Sofern die 
Unternehmen ein Geschäftsjahr aufwiesen, das dem Kalenderjahr entsprach und die Konzernab-
schlüsse für das Geschäftsjahr 2010 bereits zu Beginn der Datenerhebung am 01.09.2011 offengelegt 
waren, wurden sie in die Stichprobe einbezogen. Insgesamt umfasste die Stichprobe 132 Konzernab-
schlüsse mit dem Bilanzstichtag 31.12.2010.
1132
 
Die Untersuchung ergab, dass fünf der 132 Konzerne eigene Entwicklungskosten aktivierten, was 
einem Anteil von 3,8 % entsprach.
1133
 Die weiteren Analysen zeigten, dass die fünf Konzerne zu un-
terschiedlichen Branchen gehörten und sich hinsichtlich der Unternehmensgröße nicht von den Unter-
nehmen unterschieden, die keine eigenen Entwicklungskosten aktivierten. Hinweise darauf, dass sich 
ertragsschwache Unternehmen eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden, konn-
ten in der Studie nicht gefunden werden. Die Auswertung der Anhangangaben der Aktivierer ergab, 
                                                          
1128
  Den Angaben der Studie kann ebenfalls nicht entnommen werden, ob und in welchem Umfang es sich bei 
den 75 Unternehmen um kapitalmarktorientierte oder nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen handelt, 
weshalb die Studienergebnisse in diesem Kapitel vorgestellt werden. 
1129
  Vgl. DUSCHER (2014), S. 150–151. 
1130
  Vgl. DUSCHER (2014), S. 151. 
1131
 Vgl. z. B. BRANDT (2010), insbesondere S. 182–185; BEHRENDT-GEISLER/WEIßENBERGER (2012), S. 59–60. 
1132
  Vgl. BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011), S. 9. 
1133
  Aus der Studie kann wiederum keine Aussage über den Anteil der Aktivierer an denjenigen Unternehmen, 
die überhaupt über F&E-Aktivitäten verfügten, abgeleitet werden, da dieser nicht untersucht oder nicht an-
gegeben wurde. 
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dass eines der fünf Unternehmen der Verpflichtung zur Angabe des Gesamtbetrags der F&E-Kosten 
gemäß § 314 Abs. 1 Nr. 14 HGB nicht nachkam.
1134
 
5.5.5 Wesentliche Erkenntnisse und Schlussfolgerungen 
Aus den bisherigen Studien, in denen die Häufigkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten un-
tersucht wurde, geht deutlich hervor, dass sich die Unternehmen nur selten für die Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts entscheiden. Der Anteil liegt im Jahresabschluss kapitalmarktorientierter Un-
ternehmen, je nach Studie, zwischen 6,5 % und 13 %. Im Jahresabschluss nicht-kapitalmarktorien-
tierter Unternehmen liegt der Anteil zwischen 0,4 % und 16,7 %. Bei den Studien, in denen keine Un-
terscheidung in kapitalmarktorientierte und nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen vorgenommen 
wurde bzw. dies den Ausführungen in den Studien nicht zu entnehmen ist, liegt der Anteil im Jahres-
abschluss zwischen 0 % und 16,1 %. In der Studie, die Konzernabschlüsse nicht-kapitalmarktorien-
tierter Unternehmen zum Gegenstand hatte, liegt der Anteil bei 3,8 %. 
Im Vergleich zu IFRS-Abschlüssen, in denen eine Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten 
besteht, liegt also die Quote der Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivieren, in HGB-
Abschlüssen deutlich niedriger.
1135
 Im Hinblick auf die Forschungsfrage 6 kann daher festgehalten 
werden, dass die vom deutschen Gesetzgeber im Rahmen des BilMoG mit dem Aktivierungswahlrecht 
eigener Entwicklungskosten angestrebte Annäherung an die IFRS-Bilanzierung in der HGB-Bilanzie-
rungspraxis zumindest im BilMoG-Umstellungsjahr nicht erfolgt ist. 
Eine weitere für die vorliegende Arbeit interessante Erkenntnis der Studien ist, dass die Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts in Einzelfällen eine erhebliche Auswirkung auf den Jahresabschluss haben 
kann.
1136
 Mit Blick auf die Beweggründe für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts finden sich au-
ßerdem zum Teil Hinweise darauf, dass die wenigen Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten 
aktivieren, eher eine schwache Finanz- und Ertragslage aufweisen, wenngleich hierzu keine statisti-
schen Größen angegeben werden.
1137
 Andererseits zeigen die Ergebnisse der Studien teilweise auch, 
                                                          
1134
  Vgl. BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011), S. 11. 
1135
  So ergaben beispielsweise die Studien von VON KEITZ (2005), HALLER/FROSCHHAMMER/GROß (2010) und 
ANTONAKOPOULOS/KLAR (2014) dass der Anteil der Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten im IFRS-
Konzernabschluss aktivierten, in einer Größenordnung von rd. 60% lag. Vgl. im Einzelnen VON KEITZ (2005), 
S. 40; HALLER/FROSCHHAMMER/GROß (2010), S. 683; ANTONAKOPOULOS/KLAR (2014), S. 373. Gegenstand der 
Untersuchungen waren kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland. Zu branchenspezifischen Un-
terschieden vgl. auch Kapitel 6.2.2.11 und die dort angegebenen Studien. 
1136
  Vgl. VON KEITZ/WENK/JAGOSCH (2011), S. 2449; THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 925. 
1137
  Vgl. PHILIPPS (2011a), S. 312; PHILIPPS (2011b), S. 206; VON KEITZ/GLOTH (2013), S. 132. Eine Ausnahme 
innerhalb der in Kapitel 5.5 genannten Studien stellen die beiden Studien von EIERLE/WENCKI (2014) und  
EIERLE/THER (2018) dar. Für die Ergebnisse dieser Untersuchungen, die sich im Speziellen mit den Deter-
minanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten beschäftigten, sei auf die Ausführungen in den Kapi-
teln 5.2.2.1 und 5.2.2.3 verwiesen. 
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Die Studie von BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011) ist die einzige der in Kapitel 5 vorgestellten Studien,
1139
 
die – wie die in Kapitel 6 folgende empirische Untersuchung der vorliegenden Arbeit – HGB-Konzern-
abschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen zum Gegenstand hatte. Hinsichtlich der Häu-
figkeit der Wahlrechtsausübung im HGB-Konzernabschluss liegen somit bisher kaum empirische Er-
kenntnisse vor, was die Relevanz der Forschungsfrage 3 verdeutlicht. Dass die Ausübung des Wahl-
rechts von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen im HGB-Konzernabschluss bislang nur einmal 
untersucht wurde, erstaunt, insbesondere vor dem Hintergrund der großen Bedeutung des Konzern-
abschlusses für die Abschlussadressaten – nicht zuletzt auch im Vergleich zum Jahresabschluss. Da 
der Gesetzgeber mit der Einführung des BilMoG gerade auch den Konzernabschluss der nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen im Blickpunkt hatte, dürfte auch für ihn besonders von Interesse 
sein, inwieweit gerade diese Unternehmen das Wahlrecht im Konzernabschluss annehmen. Außer-
dem geht aus dem vorstehend aufgezeigten Stand der Forschung zur Häufigkeit der Wahlrechtsaus-
übung hervor, dass bislang noch keine Ergebnisse dazu vorliegen, wie sich die Anzahl der Unterneh-
men, die sich für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, in den Jahren nach der 
BilMoG-Umstellung entwickelte.  
Die Ergebnisse der Studien zur Häufigkeit der handelsrechtlichen Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten sind in der Tabelle 24 zusammengefasst.  
  
                                                          
1138
  Vgl. THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), S. 925; BDI/EY/DHBW (Hrsg.) (2011), S. 11; FROSCHHAMMER/HALLER 
(2013), S. 619. 
1139
  Auf die Vorstellung der beiden Studien von QUICK/HAHN (2016) und QUICK/HAHN (2017), die ebenfalls Kon-
zernabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen untersuchten, wurde verzichtet, da die beiden 
Stichproben identisch bzw. im Wesentlichen identisch sind mit der Stichprobe der in Kapitel 6 folgenden 
empirischen Untersuchung der vorliegenden Arbeit. 





Abschluss Anteil Aktivierer Weitere Erkenntnisse zu den Aktivierern 
VON KEITZ/WENK/ 
JAGOSCH (2011) 
42 im DAXplus® Family 
Index gelistete Unternehmen 





5 von 42 Unter-
nehmen (11,9 %) 
 Zwischen 10 % und 100 % der im Untersuchungsjahr 
angefallenen F&E-Kosten wurden aktiviert. 
 In einem Fall betrug der Anteil des aktivierten Betrags 
5,5 % der Bilanzsumme und die Nicht-Aktivierung hätte 
den Jahresfehlbetrag mehr als verdreifacht. 
 Bei einem weiteren Unternehmen der fünf Aktivierer 
hatte der aktivierte Betrag eigener Entwicklungskosten 
einen Anteil von 3,6 % an der Bilanzsumme und die 





103 Jahresabschlüsse von 
im DAX, MDAX, SDAX und 
TecDAX notierten Unter-





5 von 103 Unter-
nehmen (4,9 %) 
bzw.  
5 von 77 Unter-
nehmen mit F&E-
Aktivitäten (6,5 %) 
 Es ergaben sich keine Hinweise darauf, dass sich Un-
ternehmen mit einer schwachen Finanz- und Ertrags-
lage eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
entscheiden. 
 Bei einem Unternehmen machte der aktivierte Betrag 






362 Unternehmen mit Sitz in 
Deutschland, die an der 
Frankfurter Wertpapierbörse 
oder einer der sechs Regio-
nalbörsen in Deutschland 
Wertpapiere ausgegeben 






14 von 362 Unter-
nehmen (3,9 %) 
bzw.  
14 von 164 Unter-
nehmen mit F&E-
Aktivitäten (8,5 %) 
 Dass Aktivierer eher ein negatives (oder positives) 
Jahresergebnis aufweisen als Nicht-Aktivierer, konnte 
nicht festgestellt werden. 
Tabelle 24: Studien mit Erkenntnissen zur Häufigkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss 
  






Abschluss Anteil Aktivierer Weitere Erkenntnisse zu den Aktivierern 
VON KEITZ/GLOTH 
(2013) 
54 im DAX30, MDAX sowie 
DAXplus® Family Index 
gelistete Unternehmen für 




7 von 54 Unter-
nehmen (13 %) 
 Die Aktivierer wiesen relativ häufig eine schwache 
Gesamtkapitalrentabilität und Umsatzrendite im 
Vergleich zu den anderen Unternehmen der 
Stichprobe auf. 
 Zwei der sieben Unternehmen, die eigene Entwick-
lungskosten aktivierten und somit verpflichtend ihre 
gesamten F&E-Kosten hätten nennen müssen, sahen 
von dieser Anhangangabe ab. 
 Beim Vergleich der F&E-Intensität der Aktivierer und 





151 im DAX, MDAX, SDAX 
und TecDAX notierte Unter-




10 von 151 Unter-
nehmen (6,6 %) 
 Der Anteil der Aktivierer in den Jahresabschlüssen 
nach HGB war auch dann relativ gering, wenn der zu-
gehörige Konzernabschluss nach IFRS erstellt wurde. 
 Vier der zehn Unternehmen, die eigene Entwicklungs-
kosten aktivierten und somit verpflichtend ihre gesam-
ten F&E-Kosten hätten nennen müssen, sahen von 
dieser Anhangangabe ab. 
 Dass Unternehmen mit negativem EBT eher eigene 





60 Jahresabschlüsse aus 
der Dafne-Datenbank von 
mittelgroßen und großen 






1 von 60 Unter-
nehmen (1,7 %) 
bzw.  
1 von 14 Unter-
nehmen mit F&E-
Aktivitäten (7,1 %) 
 Es ergaben sich keine Hinweise darauf, dass sich Un-
ternehmen mit einer schwachen Finanz- und Ertrags-
lage eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
eigener Entwicklungskosten entscheiden. 
Tabelle 24: Studien mit Erkenntnissen zur Häufigkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss (Fortsetzung) 
 





Abschluss Anteil Aktivierer  Weitere Erkenntnisse zu den Aktivierern 
RIEG/HEYD (2013) 
18 bewusst ausgewählte 
Unternehmen, davon  
12 Kapitalgesellschaften von 
mittelgroßen und großen 
Unternehmen, die im Juni 





3 von 18 Unter-
nehmen (16,7 %) 
 Die Nicht-Aktivierung wurde damit begründet, dass 
keine eigenen Entwicklungsprojekte bestehen würden 
oder dass der Dokumentationsaufwand zum Nachweis 
der Erfüllung der Aktivierungsvoraussetzungen zu groß 
wäre. Außerdem wurde das Risiko von außerplan-
mäßigen Abschreibungen genannt. 
 Die Unternehmen, die sich gegen eine Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten entschieden, gaben an, 
auch zukünftig von dem Aktivierungswahlrecht keinen 
Gebrauch zu machen. 
EIERLE/WENCKI 
(2014) 
Siehe hierzu ausführlich die 






293 von ca. 80.000 
Unternehmen 
(0,4 %) 
 Siehe hierzu ausführlich die Ausführungen in Kapitel 
5.2.2.1. 
EIERLE/THER (2018) 
Siehe hierzu ausführlich die 






2.200 von 449.036 
Unternehmen 
(0,5 %) 
 Siehe hierzu ausführlich die Ausführungen in Kapitel 
5.2.2.3. 
PHILIPPS (2011a) 
31 Jahresabschlüsse von 
kleinen und mittelgroßen 
Unternehmen für das Jahr 
2009. BilMoG-Erstanwender. 
n/a Jahresabschluss 
5 von 31 Unter-
nehmen (16,1 %) 
 Drei der fünf Unternehmen, die eigene Entwicklungs-
kosten aktivierten, wiesen einen nicht durch Eigen-
kapital gedeckten Fehlbetrag auf. 
PHILIPPS (2011b) 
53 Jahresabschlüsse von 
kleinen und mittelgroßen 




6 von 53 Unter-
nehmen (11,3 %) 
 Drei der sechs Unternehmen, die eigene Entwick-
lungskosten aktivierten, wiesen einen nicht durch Ei-
genkapital gedeckten Fehlbetrag auf. 
PAPENFUß/SCHMIDT 
(2012) 
270 Jahresabschlüsse von 
öffentlichen Unternehmen für 
das Jahr 2010 
n/a Jahresabschluss 
0 von 270 Unter-
nehmen (0 %) 
 
 n/a 
Tabelle 24: Studien mit Erkenntnissen zur Häufigkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss (Fortsetzung) 
  





Abschluss Anteil Aktivierer Weitere Erkenntnisse zu den Aktivierern 
DUSCHER (2014) 
75 Jahresabschlüsse von 
deutschen Medikamenten-
entwicklern für die Jahre 
2010 und 2011. 
BilMoG-Erstanwender 
n/a Jahresabschluss 
1 von 75 Unter-




132 Konzernabschlüsse, die 
im elektronischen Bundes-
anzeiger veröffentlicht 






5 von 132 Unter-
nehmen (3,8 %) 
 Die Aktivierer waren jeweils in unterschiedlichen  
Branchen tätig. 
 Es ergab sich kein Hinweis darauf, dass die Unter-
nehmensgröße die Wahlrechtsausübung beeinflusst. 
 Es ergab sich kein Hinweis darauf, dass die Ertrags-
lage die Wahlrechtsausübung beeinflusst. 
Tabelle 24: Studien mit Erkenntnissen zur Häufigkeit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Abschluss (Fortsetzung)
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6 Empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten 
6.1 Herleitung der Hypothesen 
6.1.1 Begründung der Hypothesen 
Die nachfolgende Herleitung der Hypothesen erfolgt sowohl auf der Grundlage der Prinzipal-Agenten-
Theorie als auch auf der Basis verhaltenswissenschaftlicher Erklärungsansätze. Das heißt, zum einen 
wird die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten anhand der in Kapitel 
2.1.2 erläuterten Prinzipal-Agenten-Theorie begründet. Von besonderer Relevanz der agency-
theoretischen Überlegungen sind hierbei die Agency-Probleme zwischen Anteilseignern und Gläubi-
gern sowie zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern, weshalb sich auch die nachfol-
gende Hypothesenherleitung mit diesen beiden Beziehungen intensiv beschäftigt. Zum anderen bieten 
die in Kapitel 2.2 vorgestellten verhaltenswissenschaftlichen Theorien – die Prospect Theory und die 
Ankerheuristik – einen weiteren Ansatz, um das Handeln der Abschlussersteller im Rahmen der Ent-
scheidung zur erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts zu erklären. Darüber hinaus werden 
die Erkenntnisse hinsichtlich der Beweggründe für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten aus 
den bisherigen empirischen Untersuchungen, die in Kapitel 5 vorgestellt wurden, bei den Hypothesen-
formulierungen berücksichtigt. Hierbei gilt es allerdings zu beachten, dass diese Erkenntnisse nicht 
uneingeschränkt auf die in der Arbeit untersuchte zentrale Forschungsfrage des Bilanzierungsverhal-
tens von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen im HGB-Konzernabschluss übertragen werden 
können. 
6.1.2 Beziehung zu Gläubigern 
Ein möglicher Beweggrund für die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten könnte auf Verträge zwischen dem Unternehmen bzw. dessen Anteilseignern und den Gläubigern 
zurückzuführen sein. Wie im Rahmen der Erläuterungen zur Prinzipal-Agenten-Theorie dargestellt, 
dienen diese Verträge zwischen Unternehmen und Gläubigern insbesondere dem Abbau der beste-
henden Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen.
1140
 Die wichtigsten Gläubiger sind hier-
bei im Regelfall die Kreditinstitute.
1141
 Einen zentralen Bestandteil der Kreditverträge stellen häufig 
Financial Covenants dar, die während der Kreditlaufzeit vom Kreditnehmer einzuhalten sind.
1142
 Als 
typische Financial Covenants gelten beispielsweise die Zusicherung der Einhaltung einer bestimmten 
                                                          
1140
  Vgl. die Ausführungen in Kapitel 2.1.2.2. 
1141
  Siehe hierzu auch Kapitel 3.3.4, in dem die Adressaten der Rechnungslegung nicht-kapitalmarktorientierter 
Unternehmen erläutert werden. 
1142
  Siehe ausführlich zum Gegenstand und Zweck von Financial Covenants sowie zu den möglichen Konse-
quenzen bei deren Nicht-Einhaltung Kapitel 2.1.2.2.4. 
6 Empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 247 
 
Eigenkapitalquote bzw. eines bestimmten Verschuldungsgrads oder eines bestimmten Zinsdeckungs-
grads. Im Fokus der Kreditgeber stehen darüber hinaus insbesondere solche Financial Covenants, die 
Auskunft darüber geben, inwieweit der Kreditnehmer in der Lage ist, seinen Tilgungs- und Zinszah-
lungsverpflichtungen ordnungsgemäß nachzukommen. Dem Kreditnehmer drohen weitreichende 
Konsequenzen, wenn Covenants nicht mehr eingehalten werden können. In Anlehnung an die Debt to 
Equity Hypothesis der Positive Accounting Theory
1143
 liegt daher die Vermutung nahe, dass Unter-
nehmen bei zunehmender Gefahr eines Covenant-Bruchs eher Anreize für eine ergebniserhöhende 
Bilanzpolitik haben. Da die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten u. a. zu einer Erhöhung 
des ausgewiesenen Ergebnisses und des Eigenkapitals führt, lassen sich mit der Ausübung des Akti-
vierungswahlrechts diverse Finanzkennzahlen – und damit auch Financial Covenants – verbessern. 
Die Gefahr eines Covenant-Bruchs dürfte umso höher sein, je angespannter die Finanzlage eines 
Unternehmens ist. Somit lässt sich schlussfolgern, dass Unternehmen mit einer angespannteren Fi-
nanzlage eher beabsichtigen, mittels Aktivierung eigener Entwicklungskosten den Bruch von Financial 
Covenants zu vermeiden. 
Unabhängig von diesem Beweggrund für die Wahlrechtsausübung kommt der Finanzlage während 
der Kreditlaufzeit generell eine hohe Bedeutung zu. Beispielsweise ist es in Kreditverträgen nicht un-
üblich zu vereinbaren, dass der Darlehenszinssatz in Abhängigkeit von der aktuellen Finanzlage jähr-
lich oder in jedem Quartal angepasst wird. So kann vertraglich geregelt werden, dass der Darlehens-
zinssatz in der folgenden Periode – also z. B. im nächsten Geschäftsjahr oder Quartal – umso gerin-
ger ausfällt, je besser eine im Rahmen des aktuellen Bankenreportings ausgewiesene Finanzkennzahl 
ist.
1144
 Mit der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten könnten die Unternehmen also 
beabsichtigen, die Zinszahlungen für laufende Kredite zu senken. Die Anreize hierfür dürften für Un-
ternehmen mit einer angespannteren Finanzlage höher sein, da sie aufgrund der höheren Kreditaus-
fallwahrscheinlichkeit besonders hohe Darlehenszinsen zu zahlen haben. 
Schließlich besitzt die Finanzlage darüber hinaus bereits vor Abschluss eines Kreditvertrags im Rah-
men der Bonitätsanalyse eine zentrale Bedeutung, sodass sie nicht nur während der Kreditlaufzeit, 
sondern auch schon zuvor einen Einfluss auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten haben kann. Vor dem Abschluss eines Kreditvertrags sind die Anreize für Unternehmen be-
sonders hoch, die aktuelle Unternehmenslage gegenüber den potenziellen neuen Gläubigern mög-
lichst positiv darzustellen, um so die bestmöglichen Kreditkonditionen zu erzielen. Je schwächer die 
ausgewiesene Finanzlage ist, desto schlechter fallen i. d. R. die Kreditkonditionen aus.
1145
 Die erstma-
                                                          
1143
  Siehe zur Positive Accounting Theory grundlegend Kapitel 3.3.6.2. 
1144
  Wie im Rahmen der Erläuterungen zur Prinzipal-Agenten-Theorie in Kapitel 2.1.2.2 herausgearbeitet, stellt 
eine solche Reporting-Verpflichtungen bzw. die Vereinbarung variabler Darlehenszinsen in Abhängigkeit 
von der Unternehmenslage ein Instrument zur Senkung der Informationsasymmetrien und Interessendiver-
genzen zwischen den Anteilseignern und den Gläubigern dar. 
1145
 Neben dem Einfluss auf die Höhe des Darlehenszinssatzes kann die Finanzlage auch Einfluss auf weitere 
Kreditkonditionen wie z. B. vom Kreditnehmer verlangte Sicherheiten und Auflagen haben. Siehe hierzu 
ausführlich Kapitel 2.1.2.2.4. 
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lige Ausübung des Aktivierungswahlrechts könnte somit von den Unternehmen mit der Absicht erfol-
gen, in neuen Kreditverträgen verbesserte Kreditkonditionen zu bekommen. Hinzu kommt, dass Un-
ternehmen mit einer schlechten Finanzlage häufig Schwierigkeiten haben, überhaupt einen Kredit zu 
erhalten, sodass sie sich für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden könnten, um auf 
diese Weise ihre Kreditwürdigkeit zu erhöhen. 
Die Vermutung, dass die in der Arbeit untersuchten nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen sich 
aufgrund von Beweggründen, die sich aus der Beziehung mit Kreditinstituten ergeben, für die Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten entscheiden, dürfte zum einen nur dann zutreffend sein, wenn Kre-
ditinstitute eine wesentliche Adressatengruppe der Konzernabschlüsse darstellen. Nur dann werden 
die Unternehmen im Rahmen der Bilanzpolitik beabsichtigen, Einfluss auf die Entscheidungen der 
Kreditinstitute zu nehmen. Zum anderen wird sich die Vermutung wohl nur dann bestätigen lassen, 
wenn die im Konzernabschluss ausgewiesenen Finanzkennzahlen bei der Entscheidung zur Kredit-
vergabe an nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen von großer Bedeutung sind. Wie die Ausfüh-
rungen in Kapitel 3.3.4 zeigen, stellen Kreditinstitute für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in 
Deutschland im Regelfall die wohl wichtigste Adressatengruppe dar. Dies ergibt sich insbesondere 
daraus, dass diese Unternehmen ihren Kapitelbedarf nicht über die Ausgabe von Eigen- und Fremd-
kapitaltiteln an der Börse decken können und daher i. d. R. stark auf die Fremdkapitalfinanzierung 
durch Kreditinstitute angewiesen sind. Des Weiteren wurde verdeutlicht, dass die im Jahres- und Kon-
zernabschluss enthaltenen Informationen die wichtigste Entscheidungsgrundlage für Kreditinstitute im 
Rahmen der Kreditvergabe darstellen und dass dies insbesondere für die Kreditvergabe an mittel-
ständische Unternehmen gilt. Daneben wurde aufgezeigt, dass der in der Arbeit untersuchte Konzern-
abschluss im Vergleich zum Jahresabschluss von den Kreditinstituten als Informationsinstrument be-
vorzugt wird und dass dies gerade auch für Konzernabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen zutrifft. In der internationalen Literatur wird ebenfalls darauf verwiesen, dass sich auch für 
nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen bilanzpolitische Anreize im Zusammenhang mit der Bezie-
hung zu Kreditinstituten ergeben.
1146
 Aus den bisherigen Ausführungen in der Arbeit lassen sich also 
keine Anhaltspunkte finden, die gegen die aufgestellte Vermutung sprechen. 
Für die Annahme, dass bei einer schwächeren Finanzlage das Wahlrecht zur Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten eher ausgeübt wird, spricht des Weiteren, dass nicht nur Kreditinstitute, sondern 
auch andere Gläubiger – wie etwa Lieferanten – an einer möglichst stabilen Finanzlage des Schuld-
ners interessiert sind.
1147
 Vor allem bei einer sehr angespannten Finanzlage könnten potenzielle 
Gläubiger aus Risikogesichtspunkten von einer Geschäftsbeziehung absehen. Um diesen Nachteil 
abzuwenden, könnten Unternehmen mit angespannterer Finanzlage eher Anreize für eine erstmalige 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts haben. 
                                                          
1146
  Vgl. BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ (2006), S. 986; GIVOLY/HAYN/KATZ (2010), S. 199. Vgl. zur gleichen Auffassung 
für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland auch EIERLE/WENCKI (2016), S. 268. 
1147
  Siehe hierzu auch die Ausführungen in Kapitel 3.3.4. 
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Auch die bisherigen Ergebnisse der empirischen Rechnungslegungsforschung sprechen dafür, dass 
sich Unternehmen mit angespannterer Finanzlage eher für die erstmalige Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten entscheiden. So konnte in zahlreichen empirischen Untersuchungen, die sich mit dem 
Einfluss von Kreditverträgen bzw. den darin festgelegten Financial Covenants auf die Bilanzierung 
beschäftigten, mehrheitlich nachgewiesen werden, dass höher verschuldete Unternehmen sich eher 
für ergebniserhöhende Bilanzierungsmethoden entscheiden.
1148
 Auch die in Kapitel 5.2 vorgestellten 
Studien, die im Speziellen die Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten untersuchten, konn-
ten überwiegend belegen, dass höher verschuldete Unternehmen eher zur Aktivierung neigen. Dieser 
Zusammenhang konnte sowohl für den Jahresabschluss nicht-kapitalmarktorientierter Unterneh-
men
1149
 als auch für den IFRS-Konzernabschluss kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutsch-
land
1150









 nachgewiesen werden. Darüber hinaus belegten die bisher 
vorliegenden empirischen Untersuchungen, dass höher verschuldete Unternehmen auch höhere Be-
träge eigener F&E-Kosten aktivieren. Zu diesem Ergebnis kamen Untersuchungen von kapitalmarkto-
rientierten Unternehmen in Deutschland (IFRS-Konzernabschluss)
1155
 sowie von kapitalmarktorientier-







Ausgehend von den zuvor dargelegten theoretischen Überlegungen und den bisher vorliegenden em-
pirischen Erkenntnissen im Zusammenhang mit der Beziehung zwischen Anteilseignern und Gläubi-
gern wird folgende Hypothese aufgestellt: 
H1: Je angespannter die Finanzlage ist, desto wahrscheinlicher ist eine erstmalige Aktivierung  
eigener Entwicklungskosten. 
Die Hypothese dürfte sich allerdings nur bestätigen lassen, wenn die Unternehmen davon ausgehen, 
dass die Kreditinstitute bzw. Gläubiger die Effekte der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten auf die ausgewiesenen Finanzkennzahlen nicht wieder bereinigen. Wie Befragungen von Kre-
ditinstituten zeigen, gibt es allerdings Grund zu der Annahme, dass diese die aktivierten eigenen Ent-
wicklungskosten mangels hinreichender Verlässlichkeit im Rahmen der Bilanzanalyse mit dem Eigen-
                                                          
1148
  Siehe die detaillierten Ausführungen hierzu und die entsprechenden Quellenangaben in Kapitel 3.3.6.2. 
1149
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014); EIERLE/WENCKI (2016); EIERLE/THER (2018). 
1150
  Vgl. KAVVADIAS (2014); DINH/KANG/SCHULTZE (2016) sowie für eine Stichprobe bestehend aus Unternehmen 
in Deutschland und Österreich HÖLLERSCHMID (2010). 
1151
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006); CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011). 
1152
  Vgl. OSWALD (2008). 
1153
  Vgl. DALEY/VIGELAND (1983). 
1154
  Vgl. TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007). 
1155
  Vgl. ZICKE (2014); DINH ET AL. (2015). 
1156
  Vgl. ABOODY/LEV (1998). 
1157
  Vgl. WYATT (2005). 
1158
  Vgl. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008). 




 Darüber hinaus dürften Kreditinstitute wohl gerade dann eine besonders detail-
lierte Bonitätsanalyse durchführen – und die Effekte der Wahlrechtsausübung erkennen bzw. eliminie-
ren –, wenn der (potenzielle) Kreditnehmer eine angespannte Finanzlage aufweist. Hinzu kommt, 
dass in Kreditverträgen teilweise festgelegt ist, dass bei Berechnung der Financial Covenants immate-
rielle Vermögensgegenstände stets mit dem Eigenkapital verrechnet werden und/oder dass die Be-
rechnung auf der Basis der bisherigen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden erfolgen muss. Somit 
lassen sich mittels der erstmaligen Wahlrechtsausübung nicht in jedem Fall die Vermeidung eines 
Covenant-Bruchs, bessere Kreditkonditionen oder eine erleichterte Kreditaufnahme erzielen. 
6.1.3 Beziehung zu Anteilseignern 
Beweggründe für die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten können 
sich auch im Zusammenhang mit den zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern be-
stehenden Informationsasymmetrien ergeben. Diese sind grundsätzlich umso größer, je weniger die 
Anteilseigner in das Unternehmensmanagement involviert sind.
1160
 Sofern eine Trennung zwischen 
Unternehmensmanagement und Anteilseignern besteht, könnte es für das Management aus mehreren 
Gründen vorteilhaft sein, sich für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten zu entscheiden. So 
kann die Ausübung des Aktivierungswahlrechts als Signaling-Instrument genutzt werden, um die An-
teilseigner über eine im Unternehmen stattfindende erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zur informie-
ren. Zwar könnte dies gerade bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen den Anteilseignern auch 
auf anderem Wege kommuniziert werden, jedoch könnte die Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
ein besonders starkes Signal für hohe Erfolgsaussichten im F&E-Bereich darstellen, gerade auch vor 
dem Hintergrund, dass die Aktivierung durch den Abschlussprüfer geprüft und für zulässig erachtet 
wurde. Daher wird vermutet, dass in Unternehmen, die nicht von den Anteilseignern geführt werden, 
das Aktivierungswahlrecht eher ausgeübt wird, um so den Anteilseignern eine erfolgversprechende 
F&E-Tätigkeit zu signalisieren. 
Weitere Beweggründe für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten könnten auf die zwischen Un-
ternehmensmanagement und Anteilseignern vereinbarten Verträge zurückzuführen sein. Sofern eine 
Trennung zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern besteht, werden zum Abbau der 
Interessendivergenzen häufig Verträge zwischen dem Unternehmensmanagement und den Anteils-
eignern vereinbart.
1161
 Mittels der darin enthaltenen anreizkompatiblen Vergütungssysteme sollen dem 
Unternehmensmanagement Anreize gegeben werden, im Interesse der Anteilseigner zu handeln. 
Darunter fällt insbesondere die Vereinbarung von ergebnisabhängigen Bonuszahlungen für das Ma-
nagement als variabler Gehaltsbestandteil neben dem fixen Gehalt. Die Kennzahlen, mit denen der 
Erfolg der Manager gemessen wird, basieren hierbei häufig auf Rechnungslegungsgrößen. Hieraus 
                                                          
1159
  Vgl. die Ausführungen in den Kapiteln 4.6 und 5.4.1. 
1160
  Vgl. z. B. auch BOLLEN (1996), S. 53–55; ANG/COLE/LIN (2000); EIERLE/WENCKI (2016), S. 267. 
1161
  Vgl. entsprechend Kapitel 2.1.2.3.4. 
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kann entsprechend der Bonus Plan Hypothesis der Positive Accounting Theory
1162
 die Vermutung 
aufgestellt werden, dass sich das Unternehmensmanagement in opportunistischem Sinne für solche 
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden entscheidet, die seine Vergütung bzw. seinen persönlichen 
Wohlstand maximieren. Da die Bonusvereinbarungen häufig vom ausgewiesenen Ergebnis abhängen 
und die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten u. a. zu einer Erhöhung des Ergebnisses 
führt, wäre es denkbar, dass mittels erstmaliger Ausübung des Aktivierungswahlrechts eine Erhöhung 
der Bonuszahlungen an die Manager erzielt werden kann. Somit dürften Manager, die über ergebnis-
abhängige Bonusvereinbarungen vergütet werden, erhöhte Anreize zur erstmaligen Aktivierung eige-
ner Entwicklungskosten haben. Wenn also die Anteilseigner nicht in das Unternehmensmanagement 
involviert sind, könnte es wahrscheinlicher sein, dass das Aktivierungswahlecht ausgeübt wird, da die 
Manager so möglicherweise eine kurzfristige Erhöhung ihres Bonus erzielen können.  
Für Unternehmensmanager, die keine Anteile am Unternehmen halten, könnten sich noch aus weite-
ren Gründen besondere Anreize für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten ergeben. 
So kann vermutet werden, dass sich durch den Ausweis einer besseren Ertragslage sowohl die Ar-
beitsplatzsicherheit des Unternehmensmanagements als auch das Ansehen bei den Anteilseignern 
erhöhen lässt.
1163
 Da die Anteilseigner häufig nicht über das nötige Fachwissen im Bereich der Rech-
nungslegung verfügen, könnte ihnen die Tatsache verborgen bleiben, dass sich der ergebniserhöhen-
de Effekt nur aufgrund der Änderung der Bilanzierungsmethode ergeben hat. Aus Sicht der Prinzipal-
Agenten-Theorie besteht für die Anteilseigner als Prinzipal in diesem Fall somit das Informationsprob-
lem Hidden Action oder Hidden Information mit der Gefahr von Moral Hazard. Gerade wenn bei-
spielsweise das Unternehmensmanagement gegen Geschäftsjahresende erkennt, dass die unterjäh-
rig an die Anteilseigner kommunizierten Ergebnisprognosen voraussichtlich nicht mehr eingehalten 
werden können, dürften erhöhte Anreize zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten be-
stehen. Wie aus den Ausführungen zur Prospect Theory und der Ankerheuristik in Kapitel 2.2 hervor-
geht, würde eine Verfehlung der Prognosen von den Anteilseignern besonders negativ aufgenommen 
werden, worunter das Ansehen des Unternehmensmanagements leiden könnte. Da solche Überle-
gungen der Unternehmensmanager nur dann nötig sein dürften, wenn sie nicht gleichzeitig Anteilseig-
ner des Unternehmens sind, kann also – losgelöst vom Vorliegen ergebnisabhängiger Bonusvereinba-
rungen – vermutetet werden, dass sich eher solche Unternehmen für die Ausübung des Aktivierungs-
wahlrechts entscheiden, bei denen die Anteilseigner die Unternehmensmanagementfunktion delegiert 
haben. 
Aus bisher vorliegenden empirischen Studien lassen sich nur wenige Hinweise darauf ableiten, dass 
die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten davon beeinflusst wird, inwieweit die 
Anteilseigner eines Unternehmens gleichzeitig Funktionen im Unternehmensmanagement wahrneh-
men. Wenngleich der Einfluss der Beziehung zwischen Anteilseignern und Unternehmensmanage-
                                                          
1162
  Siehe hierzu die Ausführungen in Kapitel 3.3.6.2. 
1163
  Siehe zu den Interessen der Anteilseigner als Adressatengruppe der Rechnungslegung auch die Ausfüh-
rungen in Kapitel 3.3.4. 
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ment bzw. von Bonusvereinbarungen auf das allgemeine Bilanzierungsverhalten bereits häufig Ge-
genstand empirischer Untersuchungen war,
1164
 wurden die sich daraus möglicherweise ergebenden 
Beweggründe in der Mehrheit der in Kapitel 5.2 vorgestellten Studien zu den Determinanten der Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten nicht untersucht. Nur aus drei der ausgewerteten Studien können 
Hinweise darauf abgeleitet werden, inwieweit die Beziehungen zwischen Anteilseignern und Unter-
nehmensmanagement bzw. inwiefern die Eigentümerstruktur die Bilanzierung eigener F&E-Kosten 
beeinflusst. In der Studie von EIERLE/WENCKI (2016), die sich mit den Jahresabschlüssen nicht-kapital-
marktorientierter Unternehmen in Deutschland beschäftigte, wurde der Einfluss der Trennung von 
Anteilsbesitz und Unternehmensmanagement auf die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten in Jahresabschlüssen der BilMoG-Umstellung untersucht. Die Vermutung, dass das Ausmaß der 
Involvierung der Anteilseigner in Managementfunktionen die Wahrscheinlichkeit einer Aktivierung ei-
gener Entwicklungskosten verringert, konnte nicht bestätigt werden.
1165
 In der Studie von EIERLE/THER 
(2018), die ebenfalls Jahresabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen zum Gegenstand 
hatte, wurde dagegen herausgefunden, dass Unternehmen, bei denen sämtliche Anteilseigner dem 
Unternehmensmanagement angehören, seltener eigene Entwicklungskosten aktivieren. PRENCIPE/ 
MARKARIAN/POZZA (2008), die in ihrer Studie kapitalmarktorientierte Unternehmen in Italien untersuch-
ten, konnten darüber hinaus nachweisen, dass sich die Einflussfaktoren auf die Höhe der aktivierten 
F&E-Kosten bei Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen unterscheiden.
1166
 In einer 
weiteren Untersuchung für den italienischen Raum von MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008) ergaben 
sich schwache Hinweise darauf, dass Familienunternehmen in geringerer Höhe F&E-Kosten aktivie-
ren. Die prozentuale Höhe des Anteilsbesitzes des Haupteigentümers hat hingegen lt. der Studie kei-
nen Einfluss auf die Aktivierungshöhe.
1167
 
Die nachstehend aufgestellte Hypothese zu den Beweggründen der Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten leitet sich folglich weniger aus bislang vorliegenden empirischen Ergebnissen ab als 
vielmehr aus den zuvor dargelegten theoretischen Überlegungen zur Beziehung zwischen Unterneh-
mensmanagement und Anteilseignern: 
H2: Wenn die Unternehmensmanagementfunktion nicht von den Anteilseignern wahrgenommen 
wird, ist es wahrscheinlicher, dass eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
erfolgt. 
Hinsichtlich der Vermutung, dass die Maximierung von Bonuszahlungen ein Beweggrund für die Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten sein kann, muss allerdings einschränkend berücksichtigt werden, 
dass die Aktivierung eigener Entwicklungskosten nur kurzfristig zu einer höheren Bonuszahlung füh-
ren kann. Wie erläutert wurde, führt die Ausübung des Aktivierungswahlrechts über die Totalperiode 
                                                          
1164
  Vgl. die Ausführungen in Kapitel 3.3.6. 
1165
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016). Siehe entsprechend auch EIERLE/WENCKI (2014). 
1166
  Vgl. PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008). 
1167
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008). 
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betrachtet grundsätzlich nicht zu einer Ergebnisverbesserung und damit nicht zu höheren Bonuszah-
lungen. Außerdem ist es fraglich, ob in nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen das Unterneh-
mensmanagement die Aktivierung eigener Entwicklungskosten als Signaling-Instrument nutzt, um so 
den Anteilseignern Informationen über erfolgversprechende F&E-Projekte zu übermitteln. Schließlich 
sind bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die Informationsasymmetrien zwischen Anteils-
eignern und Unternehmensmanagement grundsätzlich als relativ gering anzusehen.
1168
 Anteilseigner 
von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen verfügen im Vergleich zu den Anteilseignern kapital-
marktorientierter Unternehmen über einen deutlich geringeren Informationsrückstand gegenüber dem 
Unternehmensmanagement, weshalb die externe Rechnungslegung als Instrument zur Verringerung 
von Informationsasymmetrien für die Anteilseigner weniger relevant ist.
1169 
Daher kann bezweifelt 
werden, ob sich Manager von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen für diesen Weg der Informa-
tionsübermittlung an die Anteilseigner entscheiden. Stattdessen könnte hierfür die Gesellschafterver-
sammlung oder sonstige regelmäßig stattfindende Termine zum Informationsaustausch zwischen 
Unternehmensmanagement und Anteilseignern genutzt werden. 
6.1.4 Geplanter Unternehmensverkauf  
Ein weiterer Beweggrund für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten könnte sich auch im Zu-
sammenhang mit einem bevorstehenden Verkauf des Unternehmens ergeben. Dies lässt sich insbe-
sondere aufgrund des bestehenden Informationsvorsprungs der bisherigen Anteilseigner gegenüber 
den potenziellen neuen Anteilseignern erklären. Die bisherigen Anteilseigner dürften vor allem bei 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen vor dem Verkauf ihrer Anteile über einen deutlich besse-
ren Kenntnisstand hinsichtlich der aktuellen und zukünftigen Unternehmenslage verfügen als die po-
tenziellen neuen Anteilseigner. Die Verkäufer könnten diesen Vorteil in opportunistischem Sinne nut-
zen und die Darstellung der Unternehmenslage so beeinflussen, dass die potenziellen Käufer der 
Anteile bereit sind, einen möglichst hohen Preis dafür zu zahlen. Da sich durch die Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten wesentliche Fundamentaldaten, wie das Ergebnis, das Eigenkapital und der 
Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit,
1170
 erhöhen lassen, kann dies positive Auswirkungen auf 
die Höhe des Kaufpreises zur Folge haben. Somit kann vermutet werden, dass bei einem geplanten 
Unternehmensverkauf erhöhte Anreize zur erstmaligen Ausübung des Wahlrechts bestehen.  
In den vorgestellten nationalen und internationalen Untersuchungen zu den Beweggründen für die 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten lassen sich keine Hinweise finden, inwieweit ein bevorste-
                                                          
1168
  Vgl. z. B. PENNO/SIMON (1986), S. 562; FRANCIS ET AL. (2008), S. 332. Siehe hierzu entsprechend auch  
EIERLE/WENCKI (2016), S. 267 sowie die Ausführungen in Kapitel 3.3.4. 
1169
  Vgl. hierzu auch BALL/SHIVAKUMAR (2005) S. 84 und S. 96–97; KATZ (2009), S. 628; NOBES (2010), S. 218. 
1170
  Der Free Cashflow wird allerdings nicht erhöht, da der aktivierte Betrag den Cashflow aus der Investitionstä-
tigkeit entsprechend verringert, vgl. Kapitel 4.6. 
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hender Unternehmensverkauf die F&E-Bilanzierung beeinflusst.
1171
 Allerdings konnte in Studien, wel-
che die bilanzpolitischen Maßnahmen insgesamt betrachteten, gezeigt werden, dass Unternehmen 
vor einem Börsengang oder einer Neuemission von Aktien eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik vor-
nehmen. Zum Vorteil der bisherigen Anteilseigner sollte so der von den neuen Anteilseignern zu zah-
lende Ausgabepreis der Anteile erhöht werden. Daneben konnte anlässlich von Unternehmensverkäu-
fen, die mittels Aktientausch erfolgten, sowie im Zusammenhang mit der Drohung einer feindlichen 
Übernahme eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik nachgewiesen werden.
1172
 Insofern ist es vorstell-
bar, dass auch bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die bisherigen Anteilseigner vor einem 
Verkauf des Unternehmens eine ergebniserhöhende Bilanzpolitik verfolgen und daher erhöhte Anreize 
zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten haben. 
Ausgehend von den zuvor beschriebenen Vermutungen und Erkenntnissen wird die folgende Hypo-
these hinsichtlich des Einflusses eines geplanten Unternehmensverkaufs auf die Entscheidung zur 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten aufgestellt: 
H3: Wenn ein Unternehmensverkauf geplant ist, ist es wahrscheinlicher, dass eine erstmalige Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten erfolgt. 
6.1.5 Aktuelle Ertragslage 
Auch im Zusammenhang mit der aktuellen Ertragslage der Unternehmen könnte sich ein Beweggrund 
für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten ergeben. Dies lässt sich insbesondere damit begrün-
den, dass von den meisten Konzernabschlussadressaten gerade der Ertragslage eine zentrale Be-
deutung beigemessen wird. Wie aus den Ausführungen in Kapitel 3.3.4 hervorgeht, sind beispielswei-
se sowohl Anteilseigner und Kreditinstitute als auch Arbeitnehmer und Lieferanten an einer möglichst 
positiven Ertragslage interessiert. Eine schwache Ertragslage oder gar ein Verlustausweis hat für die 
Anteilseigner insbesondere den Nachteil, dass die Ausschüttung geringer oder gar ganz ausfallen 
kann. Die Gläubiger sehen eine schwache Ertragslage vor allem wegen des erhöhten Risikos eines 
Forderungs- bzw. Kreditausfalls kritisch. Mithilfe ergebniserhöhender Bilanzpolitik kann somit das 
Verhalten mehrerer Adressatengruppen des Konzernabschlusses in die vom Abschlussersteller ge-
wünschte Richtung beeinflusst werden. Da sich mit der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten immer ein positiver Ergebniseffekt erzielen lässt, handelt es sich grundsätzlich um ein geeigne-
tes Instrument, mit dem die Darstellung der Ertragslage verbessert und damit das Verhalten der Ad-
ressaten beeinflusst werden kann. Wie aus den vorstehenden Ausführungen hervorgeht, ist hierbei 
anzunehmen, dass die Anreize für Unternehmen, mittels erstmaliger Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts die Ertragslage besser darzustellen, umso höher sind, je schwächer ihre aktuelle Ertragslage 
ist. 
                                                          
1171
  Vgl. zu den bisher empirisch nachgewiesenen Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
entsprechend Kapitel 5.2. 
1172
 Siehe hierzu im Einzelnen die Ausführungen in Kapitel 3.3.6.2. 
6 Empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 255 
 
Dieser vermutete Zusammenhang lässt sich auch anhand verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse 
erklären. Den Ausführungen zur Prospect Theory in den Kapiteln 2.2.2 und 2.2.4 ist zu entnehmen, 
dass ein ausgewiesenes Ergebnis häufig relativ zu einem Referenzwert beurteilt wird. Dieser kann 
beispielsweise die Ertragslage anderer Unternehmen sein. Ist die Ertragslage eines Unternehmens 
schwächer als die von anderen, wird dies von den Abschlussadressaten demzufolge besonders nega-
tiv aufgenommen. Die Unternehmen in der untersuchten Stichprobe mit relativ schwachem Ergebnis 
hätten demnach höhere Anreize zur erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts.  
Auch die in Kapitel 5.2 herausgearbeiteten Ergebnisse empirischer Untersuchungen sprechen mehr-
heitlich dafür, dass Unternehmen bei schwacher Ertragslage eher eigene Entwicklungskosten aktivie-
ren. Entsprechende Belege hierfür lieferten Untersuchungen von nicht-kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen in Deutschland auf der Basis des Jahresabschlusses
1173
 sowie von kapitalmarktorientierten 
Unternehmen in Deutschland auf der Basis des IFRS-Konzernabschlusses
1174
. Darüber hinaus erga-
ben sich entsprechende empirische Befunde aus der Untersuchung von Abschlüssen kapitalmarktori-




. Ferner wurde für kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen in Deutschland auf der Basis des IFRS-Konzernabschlusses
1177
 sowie für Ab-
schlüsse kapitalmarktorientierter Unternehmen in Italien
1178
 und den USA
1179
 empirisch nachgewiesen, 
dass Unternehmen mit einer schwächeren Ertragslage höhere Beträge an eigenen F&E-Kosten akti-
vieren.  
Basierend auf den vorangegangenen theoretischen Überlegungen sowie den Ergebnissen bisheriger 
empirischer Studien wird folgende Hypothese in Bezug auf den Einfluss der aktuellen Ertragslage auf 
die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten aufgestellt: 
H4: Je schwächer die aktuelle Ertragslage ist, desto wahrscheinlicher ist eine erstmalige Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten. 
6.1.6 Anreiz für Ergebnisglättung 
Wie vorstehend erläutert, ist das aktuelle ausgewiesene Ergebnis für die Adressaten grundsätzlich 
von hoher Bedeutung. Aus verhaltenswissenschaftlicher Sicht lässt sich anhand der in Kapitel 2.2 
erläuterten Prospect Theory und der Ankerheuristik allerdings belegen, dass Adressaten bei ihrer 
                                                          
1173
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2014); EIERLE/WENCKI (2016). 
1174
  Vgl. ZICKE (2014). 
1175
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006). 
1176
  Vgl. OSWALD (2008) sowie für einzelne Branchen: OSWALD/ZAROWIN (2007). 
1177
  Vgl. ZICKE (2014) sowie für eine Stichprobe bestehend aus Unternehmen in Deutschland und Österreich 
HÖLLERSCHMID (2010). 
1178
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008); PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008). 
1179
  Vgl. für die Softwareentwicklung ABOODY/LEV (1998). 
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Beurteilung nicht ausschließlich den absoluten Wert des ausgewiesenen Ergebnisses für ihre Beurtei-
lung der Ertragslage heranziehen, sondern das Ergebnis bewusst oder unbewusst mit einem Refe-
renzwert vergleichen. Eine Unterschreitung des Referenzwerts wird hierbei grundsätzlich als negativ 
beurteilt, unabhängig von dem absoluten Wert. Insbesondere bei den in der Arbeit untersuchten nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen dürfte als Referenzwert bzw. Vergleichsgröße das Vorjahreser-
gebnis verwendet werden.
1180
 Im Wissen darüber, dass die Adressaten einen Ergebnisrückgang nega-
tiv beurteilen – wenngleich möglicherweise immer noch ein Gewinn ausgewiesen wird –, könnten sich 
daher für die Abschlussersteller stärkere Anreize zur Ergreifung ergebniserhöhender Maßnahmen 
ergeben, wenn das Vorjahresergebnis nicht erreicht wird.
1181
 Da sich durch die erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten eine Ergebniserhöhung erzielen lässt, wird vermutet, dass bei einer Un-
terschreitung des Vorjahresergebnisses – gemessen vor der Entscheidung über die Wahlrechtsaus-
übung – eher eine Ausübung des Aktivierungswahlrechts erfolgt. 
Fraglich ist hierbei, ob dies auch für Unternehmen gilt, die ihr Vorjahresergebnis so stark unterschrei-
ten, dass sie es auch mit einem hohen Ausmaß an ergebniserhöhenden Maßnahmen nicht mehr er-
reichen bzw. übertreffen können. Möglicherweise tendieren diese Unternehmen eher zu einer ergeb-
nismindernden Bilanzpolitik bzw. zu einem Big-Bath-Bilanzierungsverhalten.
1182
 Demzufolge würden 
sich die Unternehmen mit hoher Unterschreitung des Vorjahresergebnisses eher gegen die erstmalige 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Im Folgenden wird jedoch der Auffassung ge-
folgt, dass Unternehmen mit einem starken Ergebnisrückgang besonders starke Anreize für eine er-
gebniserhöhende Bilanzpolitik haben, sodass die Unterschreitung des Vorjahresergebnisses so weit 
wie möglich abgeschwächt und damit eine Ergebnisglättung erzielt wird. Bei der Ergebnisglättung 
strebt der Abschlussersteller an, Ergebnisschwankungen in Relation zu einem bestimmten Sollergeb-
nis, wie beispielsweise dem Vorjahresergebnis, zu dämpfen.
1183
 Hierzu werden bei relativ guter Er-
tragslage eher ergebnismindernde und bei relativ schlechter Ertragslage eher ergebniserhöhende 
bilanzpolitische Maßnahmen ergriffen. Wie aus Kapitel 3.3.4 hervorgeht, kann ein solches Bilanzie-
rungsverhalten aus zahlreichen Gründen für den Abschlussersteller bzw. die Anteilseigner vorteilhaft 
sein. So lassen sich z. B. die Schwankungen der Dividendenzahlungen verringern, die Bonuszahlun-
gen aus langfristiger Sicht erhöhen sowie die Kreditkonditionen verbessern. Sofern davon ausgegan-
                                                          
1180
  Vgl. zu den weiteren typischen Referenzgrößen Kapitel 3.3.6.5. 
1181
  Die Frage, ob das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten eher ausgeübt wird, wenn 
dadurch eine Erreichung von Ergebniszielgrößen möglich ist, kann mittels der Hauptuntersuchung der vor-
liegenden Arbeit, in der Aktivierer mit Nicht-Aktivierern verglichen werden, nicht untersucht werden. Hierzu 
wäre es erforderlich gewesen, auch für die Nicht-Aktivierer zumindest näherungsweise zu ermitteln, in wel-
cher Höhe sie eigene Entwicklungskosten hätten aktiveren können. Da die Rechnungslegungsnorm des 
HGB – im Gegensatz zu den IFRS (IAS 38, Rn. 126) – von den Unternehmen, die keine Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten vornehmen, jedoch nicht verlangt, die gesamten F&E-Kosten anzugeben, ist eine sol-
che Ermittlung nicht möglich. Der Frage, ob es Unternehmen tatsächlich gelingt, mit der Ausübung des 
Wahlrechts das Vorjahresergebnis zu übertreffen, wird in einer ergänzenden empirischen Untersuchung in 
Kapitel 6.4.4.4 nachgegangen. 
1182
  Siehe zu ergebnismindernder Bilanzpolitik bzw. zum Big-Bath-Bilanzierungsverhalten die Ausführungen in 
Kapitel 3.3.6.3. 
1183
  Siehe zur Ergebnisglättung ausführlich Kapitel 3.3.6.4. 
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gen wird, dass die Aktivierung eigener Entwicklungskosten mit dem Ziel der Ergebnisglättung erfolgt, 
kann zum einen vermutet werden, dass bei einer höheren Unterschreitung des Vorjahresergebnisses 
die Wahrscheinlichkeit einer erstmaligen Ausübung des Wahlrechts steigt. Zum anderen dürften die 
Anreize zur erstmaligen Aktivierung umso geringer werden, je stärker die Ergebnisverbesserung im 
Vergleich zum Vorjahr ausfällt. 
Die empirische Rechnungslegungsforschung liefert zahlreiche Belege für Ergebnisglättung, wobei 
auch nachgewiesen werden konnte, dass dafür einzelne bilanzpolitische Instrumente bzw. Änderun-
gen in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden genutzt werden.
1184
 Hinsichtlich der Frage, in-
wieweit die Aktivierung eigener F&E-Kosten zur Glättung des Ergebnisses genutzt wird, finden sich 
jedoch relativ wenige empirische Erkenntnisse.
1185
 In den vorgestellten Untersuchungen italienischer 
Unternehmen – in denen allerdings nicht die Determinanten der Entscheidung zur Aktivierung eigener 
F&E-Kosten, sondern die Höhe des aktivierten Betrags untersucht wurden – konnte bestätigt werden, 
dass die Aktivierung eigener F&E-Kosten zur Ergebnisglättung genutzt wird.
1186
 Eine Untersuchung 
von HGB-Jahresabschlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen zeigte außerdem, dass Un-
ternehmen, die sich im Jahr der BilMoG-Umstellung für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
entschieden, ein höheres Ausmaß an Ergebnisglättung im Allgemeinen aufwiesen.
1187
 
Die vorstehend beschriebenen Vermutungen und empirischen Studienergebnisse begründen somit 
die folgende Hypothese hinsichtlich des Einflusses der Abweichung des aktuell ausgewiesenen Er-
gebnisses zum Vorjahresergebnis auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten: 
H5: Je höher die Unterschreitung (Überschreitung) des Vorjahresergebnisses ist, desto wahr-
scheinlicher (unwahrscheinlicher) ist eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 
6.1.7 Erfolg im Bereich Forschung und Entwicklung 
Wie aus den Ausführungen in den Kapiteln 3.3.1 und 3.3.5.3.4 hervorgeht, kann der Abschlusserstel-
ler seinen Informationsvorsprung nicht nur für eine opportunistische Bilanzpolitik nutzen, sondern auch 
im Sinne eines Signaling, um den Abschlussadressaten entscheidungsnützliche Informationen zur 
Verfügung zu stellen. Ein mögliches Instrument hierzu stellt die Ausübung des Wahlrechts zur Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten dar. So könnten die Abschlussersteller mit der Ausübung des Akti-
vierungswahlrechts möglicherweise beabsichtigen, den Abschlussadressaten eine erfolgversprechen-
de F&E-Tätigkeit zu signalisieren, aus der sich zukünftig wahrscheinlich hohe Einzahlungen generie-
ren lassen. Sofern diese Vermutung zutrifft, dürften wohl eher Unternehmen mit einer erfolgreichen 
F&E-Tätigkeit von dem Aktivierungswahlrecht Gebrauch machen. Dagegen werden Unternehmen, die 
                                                          
1184
  Vgl. hierzu mit näheren Angaben Kapitel 3.3.6.4. 
1185
  Siehe zu den bisherigen empirischen Studien im Detail Kapitel 5.2. 
1186
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008); PRENCIPE/MARKARIAN/POZZA (2008). 
1187
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016). 
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über weniger erfolgversprechende F&E-Tätigkeiten verfügen, eher von einer Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten absehen, zumal für diese Unternehmen das erhöhte Risiko besteht, dass nach der 
erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten das entsprechende Entwicklungsprojekt mangels 
Erfolg wieder außerplanmäßig abgeschrieben werden muss. Dies könnte bei den Adressaten beson-
ders negative Reaktionen zur Folge haben. 
Für die Vermutung, dass Unternehmen, die bisher einen höheren F&E-Erfolg aufweisen, sich eher für 
als gegen eine erstmalige Ausübung des Wahlrechts entscheiden, spricht außerdem, dass sie – im 
Vergleich zu Unternehmen, die bisher weniger erfolgreich im F&E-Bereich tätig waren – wohl über 
eine größere Anzahl laufender Entwicklungsprojekte verfügen, die die Aktivierungsvoraussetzungen 
erfüllen. Darüber hinaus dürften diese Unternehmen bereits ein entsprechendes F&E-Controlling ein-
gerichtet haben, sodass die Kostenzurechnung auf die einzelnen Entwicklungsprojekte mit ver-
gleichsweise geringerem Aufwand verbunden ist, und daher auch Kosten-Nutzen-Gesichtspunkte 
nicht gegen eine erstmalige Aktivierung sprechen. 
Aus den in Kapitel 5.2 vorgestellten empirischen Untersuchungen lässt sich keine eindeutige Schluss-
folgerung in Bezug auf die Frage ableiten, inwieweit der Erfolg im F&E-Bereich einen Einfluss auf die 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten hat. Für Unternehmen, die nach den IFRS bilanzieren, wurde 
gezeigt, dass der Erfolg eines F&E-Programms einen positiven Einfluss auf die Höhe der aktivierten 
eigenen Entwicklungskosten hat.
1188
 Darüber hinaus belegten Studienergebnisse für australische Un-
ternehmen, dass u. a. die technologische Stärke eines Unternehmens die Höhe der aktivierten imma-
teriellen Vermögensgegenstände positiv beeinflusst.
1189
 Die beiden Studien, die sich mit dem Aktivie-
rungswahlrecht für F&E-Kosten nach UK-GAAP beschäftigten, zeigten dagegen, dass sich Unterneh-
men mit höherem Erfolg im F&E-Bereich eher gegen die Aktivierung eigener Entwicklungskosten ent-
scheiden.
1190
 In einer Untersuchung von HGB-Jahresabschlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen ergaben sich keine statistisch signifikanten Ergebnisse hinsichtlich des Einflusses des F&E-
Erfolgs auf die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten.
1191
 In einer 
anderen Untersuchung, die ebenfalls HGB-Jahresabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unterneh-
men zum Gegenstand hatte, wurde jedoch festgestellt, dass Unternehmen, die das Aktivierungswahl-
recht ausüben, ihre laufenden Entwicklungsprojekte erfolgreicher einschätzen als Unternehmen, die 
sich gegen die Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden.
1192
 
Wenngleich sich aus den bisherigen empirischen Ergebnissen keine eindeutigen Rückschlüsse ziehen 
lassen, wird aufgrund der aufgezeigten theoretischen Überlegungen folgende Hypothese bezüglich 
                                                          
1188
  Vgl. DINH/KANG/SCHULTZE (2016). 
1189
  Vgl. WYATT (2005). 
1190
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007); OSWALD (2008). 
1191
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016). 
1192
  Vgl. EIERLE/THER (2018). 
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des Einflusses des F&E-Erfolgs auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
aufgestellt: 
H6: Wenn ein Unternehmen im Bereich F&E erfolgreich ist, ist es wahrscheinlicher, dass eine erst-
malige Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgt. 
6.1.8 Unternehmensalter und Unternehmenswachstum 
Wie den vorausgegangenen Ausführungen in Kapitel 6.1.2 zu entnehmen ist, dürften sich insbesonde-
re für Unternehmen mit angespannterer Finanzlage Anreize zur Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
ergeben. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass wohl gerade Unternehmen, die sich eher am Anfang 
ihrer wirtschaftlichen Entwicklung befinden, häufig nur sehr eingeschränkt mit eigenen finanziellen 
Mitteln ausgestattet sind. Die Möglichkeiten, F&E-Projekte durchzuführen, dürften daher für diese 
Unternehmen stärker begrenzt sein als für solche, die sich bereits in einem späteren Entwicklungssta-
dium befinden.
1193
 Daraus ergibt sich, dass junge und stark wachsende Unternehmen bei der Durch-
führung ihrer Vorhaben im F&E-Bereich stärker auf eine Fremdfinanzierung angewiesen sind.
1194
 
Folglich haben diese Unternehmen höhere Anreize, die Adressaten – insbesondere Fremdkapitalge-
ber – über erfolgversprechende F&E-Projekte zu informieren. Die Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts könnte also in diesem Fall vom besser informierten Abschlussersteller als Signaling-Instrument 
genutzt werden. 
Darüber hinaus könnte die Aktivierung eigener Entwicklungskosten gerade auch von jungen und/oder 
stark wachsenden Unternehmen genutzt werden, um ihre Ertragslage besser darzustellen. Solche 
Unternehmen, die sich eher am Anfang ihrer wirtschaftlichen Entwicklung befinden, können im Ge-
gensatz zu bereits etablierten Unternehmen häufig nicht bzw. nicht über einen längeren Zeitraum Ge-
winne aufweisen,
1195
 was die Kapitalaufnahme erschweren dürfte. Um finanzielle Mittel – nicht nur zur 
Finanzierung ihrer F&E-Projekte – zu erhalten, könnten gerade diese Unternehmen besonders hohe 
Anreize zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten haben, mit dem Ziel, die Finanzie-
rungsmöglichkeiten und -konditionen zu verbessern. Dies war offensichtlich auch eine Intention des 
Gesetzgebers, der die Einführung des Aktivierungswahlrechts u. a. damit begründete, dass dadurch 
denjenigen Unternehmen, die erst am Beginn ihrer wirtschaftlichen Entwicklung stehen, eine bessere 
Außendarstellung ermöglicht werden soll.
1196
 
Hinzu kommt, dass stark wachsende Unternehmen häufig sehr volatile Ergebnisse aufweisen, was 
sich nachteilig auf die Kapitalbeschaffung und die Kreditkonditionen auswirken kann. Das Wahlrecht 
zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten kann grundsätzlich als Instrument zur Glättung von Er-
                                                          
1193
  Vgl. z. B. HALL (2002). 
1194
  Vgl. auch FRYGES/KOHN/ULLRICH (2015), insbesondere S. 251 und S 269. 
1195
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 269. 
1196  
Vgl. BT-Drucks. 16/10067, S. 49 sowie Kapitel 4.1. 
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gebnissen genutzt werden, da – wie in den Kapiteln 4.2 und 4.3 gezeigt wurde – sich der positive Er-
gebniseffekt der Erst-Aktivierung und der negative Ergebniseffekt in den Folgejahren aufgrund von 
planmäßigen und außerplanmäßigen Abschreibungen durch die vorhandenen bilanzpolitischen Spiel-
räume je nach Ertragslage zielgerichtet beeinflussen lässt. Die durch die Ausübung des Aktivierungs-
wahlrechts eröffneten Spielräume zur Ergebnisglättung könnten daher besonders für Unternehmen 
mit starkem Wachstum von Interesse sein, weshalb diese höhere Anreize zur Wahlrechtsausübung 
haben dürften.
1197
 Daher wird vermutet, dass Unternehmen mit stärkerem Unternehmenswachstum 
sich eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. 
Aus den bisherigen Untersuchungen der Determinanten der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
lassen sich nur wenige Hinweise zum Einfluss des Unternehmensalters und des Unternehmens-
wachstums auf die F&E-Bilanzierung ableiten.
1198
 Hinsichtlich des Unternehmensalters konnte in einer 
Studie für britische kapitalmarktorientierte Unternehmen sowie in einer Untersuchung, die HGB-
Jahresabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen zum Gegenstand hatte, jeweils ein sta-
tistisch schwach signifikanter negativer Einfluss festgestellt werden. Jüngere Unternehmen entschei-
den sich also eher für die Ausübung des entsprechenden Aktivierungswahlrechts.
1199
 Daneben zeigte 
eine Untersuchung von IFRS-Abschlüssen kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutschland einen 
statistisch schwach signifikanten positiven Zusammenhang zwischen dem Unternehmenswachstum 
und der Aktivierung eigener Entwicklungskosten.
1200
 Schließlich wurde für kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen in den USA festgestellt, dass sich stärker wachsende Unternehmen eher für das im Unter-
suchungszeitraum noch geltende Aktivierungswahlrecht für F&E-Kosten entschieden.
1201
  
Aufgrund der theoretischen Überlegungen und der Ergebnisse bisheriger Studien werden daher fol-
gende Hypothesen hinsichtlich des Einflusses des Unternehmensalters und des Unternehmenswachs-
tums auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten aufgestellt: 
H7: Je stärker das Wachstum eines Unternehmens ist, desto wahrscheinlicher ist eine erstmalige 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 




                                                          
1197
  Siehe zu dieser Argumentation auch die Ergebnisse der Studie von DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999), die 
in Kapitel 5.2.4.3.1 vorgestellt wurde. 
1198
  Siehe zu den bisherigen empirischen Studien im Detail Kapitel 5.2. 
1199
  Vgl. OSWALD (2008); EIERLE/WENCKI (2016). 
1200
  Vgl. ZICKE (2014). 
1201
  Vgl. DHALIWAL/HENINGER/HUGHES (1999), S. 168–171. 
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6.1.9 Bedeutsamkeit immaterieller Vermögensgegenstände 
Weitere Beweggründe für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten könnten sich auch im Zusam-
menhang mit der unternehmensindividuellen Bedeutsamkeit immaterieller Vermögensgegenstände 
ergeben. In Kapitel 4.2 wurden die Ansatzkriterien herausgearbeitet, deren Erfüllung nachgewiesen 
werden muss, um überhaupt von der Aktivierungsmöglichkeit eigener Entwicklungskosten Gebrauch 
machen zu können. Dieser Nachweis ist mit Kosten verbunden, die je nach Unternehmen unterschied-
lich hoch ausfallen. Um beispielsweise zu belegen, dass sich ein Projekt bereits in der Entwicklungs-
phase – und damit nicht mehr in der Forschungsphase – befindet, müssen entsprechende technische 
Einrichtungen (z. B. eine Pilotanlage) und ein Projektcontrolling vorhanden sein. Die mit einer erstma-
ligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten verbundenen Kosten dürften – wie erwähnt – für solche 
Unternehmen geringer ausfallen, die bereits über ein F&E-Controlling und über Erfahrungen im bilan-
ziellen Umgang mit immateriellen Vermögensgegenständen verfügen.
1202
 Dagegen werden sich Un-
ternehmen, die zum Nachweis der Erfüllung der Aktivierungsvoraussetzungen erst hohe Ausgaben 
tätigen müssten oder für die der Nachweis sehr zeitaufwendig wäre, möglicherweise gegen eine Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Da Unternehmen, für die immaterielle Vermögens-
gegenstände von hoher Bedeutsamkeit sind, wohl eher über ein F&E-Projektcontrolling und Erfahrun-
gen im bilanziellen Umgang mit immateriellen Vermögensgegenständen verfügen, könnten für sie die 
mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten einhergehenden Kosten geringer sein, weshalb sie 
sich eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden dürften.  
Des Weiteren kann vermutet werden, dass bei Unternehmen, für die immaterielle Vermögensgegen-
stände von hoher Bedeutsamkeit sind, die Adressaten in stärkerem Umfang an Informationen über 
deren Entwicklungsprojekte interessiert sind, als dies bei Unternehmen der Fall ist, für die immaterielle 
Vermögensgegenstände bislang nur einen geringen Stellenwert hatten. Unternehmen, für die immate-
rielle Vermögensgegenstände im Allgemeinen eine hohe Relevanz besitzen, könnten also eher Anrei-
ze haben, das Aktivierungswahlrecht als Instrument zu nutzen, um ihren Adressaten eine erfolgver-
sprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. 
Schließlich kommt hinzu, dass Unternehmen, die in einem höheren Ausmaß über immaterielle Ver-
mögensgegenstände verfügen, wahrscheinlich auch in höherem Umfang und häufiger wiederkehrend 
eigene Entwicklungsprojekte umsetzen. Aufgrund der relativ hohen F&E-Ausgaben dürften für diese 
Unternehmen die Anreize höher sein, durch die Ausübung des Aktivierungswahlrechts die Ergebnis-
belastung über die Nutzungsdauer der Entwicklungen zu verteilen. Hingegen könnten Unternehmen, 
für die immaterielle Vermögensgegenstände von geringerer Relevanz sind und die somit wohl in ge-
ringerem Umfang und seltener eigene Entwicklungsprojekte umsetzen, von einer erstmaligen Aktivie-
rung aus Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten eher absehen. Die Bedeutsamkeit immaterieller Vermö-
gensgegenstände im Unternehmen dürfte daher in einem positiven Zusammenhang mit der Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten stehen. 
                                                          
1202
  So z. B. auch ähnlich EIERLE/WENCKI (2016), S. 271. 
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Für die aufgestellte Vermutung spricht auch das Ergebnis einer Untersuchung von Jahresabschlüssen 
nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen, in der nachgewiesen wurde, dass sich eher solche Unter-
nehmen im Jahr der BilMoG-Umstellung für die Ausübung des Wahlrechts entschieden, die über ei-
nen höheren Anteil erworbener immaterieller Vermögensgegenstände an der Bilanzsumme verfüg-
ten.
1203
 In den weiteren in Kapitel 5.2 vorgestellten Studien mit kapitalmarktorientierten Unternehmen 
als Untersuchungsgegenstand wurde meist untersucht, inwieweit die F&E-Intensität – also die F&E-
Kosten in Relation zu den Umsatzerlösen – einen Einfluss auf die Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten hat.
1204
 Entgegen der zunächst naheliegenden Vermutung wurde jedoch nur für australische 
Unternehmen ein entsprechender positiver Zusammenhang zwischen der F&E-Intensität und der Akti-
vierung eigener F&E-Kosten nachgewiesen.
1205
 Deutlich häufiger zeigte sich, dass Unternehmen mit 
geringerer F&E-Intensität eher F&E-Kosten aktivieren. Entsprechende Ergebnisse finden sich in den 







. Für die vorliegende Arbeit ist allerdings zu berücksichtigten, dass die zuvor erläu-
terten Kosten im Zusammenhang mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten für kapitalmarktori-
entierte Unternehmen eher von untergeordneter Bedeutung sein dürften, wohingegen diese bei nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen durchaus einen wesentlichen Einfluss auf die Wahl der Bilan-
zierungsmethode haben können. 
Die zuvor dargelegten theoretischen Überlegungen und das Ergebnis einer Untersuchung von Jahres-
abschlüssen nach HGB nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen sprechen insgesamt für die Auf-
stellung folgender Hypothese bezüglich des Einflusses der Bedeutsamkeit immaterieller Vermögens-
gegenstände auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten: 
H9: Je höher die unternehmensindividuelle Bedeutsamkeit immaterieller Vermögensgegenstände 
ist, desto wahrscheinlicher ist eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 
6.1.10 Unternehmensgröße 
Wie aus Kapitel 3.3.6.3 hervorgeht, konnte in zahlreichen Studien, die der Frage nachgingen, weshalb 
sich Unternehmen für eine bestimmte Bilanzierungsmethode entscheiden, nachgewiesen werden, 
dass größere Unternehmen eher eine ergebnismindernde Bilanzpolitik wählen. Gemäß der Size Hypo-
thesis der Positive Accounting Theory
1209
 lässt sich dieses Verhalten vor allem damit erklären, dass 
                                                          
1203
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016). 
1204
  Siehe zur Begründung, weshalb die F&E-Intensität nicht in das Regressionsmodell der Hauptuntersuchung 
der vorliegenden Arbeit aufgenommen werden kann, Kapitel 6.2.2.9. 
1205
  Vgl. PERCY (2000); TUTTICCI/KRISHNAN/PERCY (2007). 
1206
  Vgl. ZICKE (2014); DINH/KANG/SCHULTZE (2016). 
1207
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006); CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011). 
1208
  Vgl. OSWALD/ZAROWIN (2007); OSWALD (2008). 
1209
  Siehe hierzu Kapitel 3.3.6.3 
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für größere Unternehmen eher die Gefahr von regulatorischen Eingriffen bzw. politischen Kosten be-
steht, die mithilfe von ergebnismindernden Maßnahmen reduziert werden sollen. Demzufolge wäre es 
grundsätzlich naheliegend, dass sich größere Unternehmen eher gegen die erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten entscheiden, da die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
eine Ergebniserhöhung zur Folge hat. Tatsächlich wurde in mehreren internationalen Studien zu den 
Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten belegt, dass zwischen der Aktivierung eigener 
F&E-Kosten und der Unternehmensgröße ein negativer Zusammenhang besteht.
1210
 Zu entsprechen-







 sowie Australien und Kanada
1214
 zum Gegenstand hatten. 
Allerdings muss berücksichtigt werden, dass in den Studien ausschließlich kapitalmarktorientierte 
Unternehmen untersucht wurden. Diese sind grundsätzlich deutlich größer als die in der vorliegenden 
Arbeit betrachteten nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen. Dass für die hier untersuchten Unter-
nehmen politische Kosten einen Einfluss auf die Wahl der Bilanzierungsmethode haben, kann ange-
zweifelt werden, da diese wohl nur für sehr große Unternehmen relevant sein dürften.
1215
  
Gegen die Vermutung, dass sich größere Unternehmen eher gegen die Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten entscheiden, spricht darüber hinaus, dass für sie die Kosten, die im Zusammenhang mit 
dem Nachweis der Erfüllung sämtlicher Aktivierungsvoraussetzungen anfallen, geringer sein dürften 
als bei kleineren Unternehmen. So ist anzunehmen, dass ein F&E-Projektcontrolling oder das not-
wendige Bilanzierungs-Know-how im Bereich immaterieller Vermögensgegenstände bei größeren 
Unternehmen bereits vorhanden ist. Ferner ist anzunehmen, dass größere Unternehmen leichter den 
Nachweis führen können, dass die adäquaten technischen, finanziellen und sonstigen Ressourcen zur 
Fertigstellung der Projekte zur Verfügung stehen, sodass zu vermuten ist, dass sie sich eher für die 
erstmalige Ausübung des Wahlrechts entscheiden. Demgegenüber könnte es bei kleineren Unter-
nehmen wahrscheinlicher sein, dass die im Zusammenhang mit dem Nachweis der Aktivierungsvo-
raussetzungen entstehenden Kosten den möglichen Nutzen einer Aktivierung übersteigen. Die mit der 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten verbundenen Kosten waren auch ein wesentlicher Grund, 
weshalb der Gesetzgeber im Rahmen der Gesetzgebungsphase zum BilMoG die zunächst angedach-
                                                          
1210
  Siehe zu den bisherigen empirischen Studien im Detail Kapitel 5.2. 
1211
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN (2006); CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011). 
1212
  Vgl. OSWALD (2008). 
1213
  Vgl. für die Zeit vor dem Aktivierungsverbot in den USA DALEY/VIGELAND (1983) sowie für die Softwareent-
wicklung ABOODY/LEV (1998). 
1214
  Vgl. SMITH/PERCY/RICHARDSON (2001), die sowohl australische als auch kanadische Unternehmen unter-
suchten. 
1215
  So z. B. auch TROMBLEY (1989), S. 531 sowie im Speziellen für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen EIERLE/WENCKI (2016), S. 272. Entsprechende Hinweise hierfür 
finden sich beispielsweise in ZMIJEWSKI/HAGERMAN (1981), S. 144–147. Die Autoren belegten, dass die Size-
Hypothesis nur für die größeren Unternehmen ihrer untersuchten Stichprobe bestätigt werden konnte. Wenn 
dagegen nur die relativ kleinen Unternehmen der Gesamtstichprobe untersucht wurden, ließ sich die Hypo-
these nicht mehr bestätigen, weshalb ZMIJEWSKI/HAGERMAN (1981), S. 147 folgerten, dass politische Kosten 
wohl nicht die Wahl der Bilanzierungsmethode kleinerer Unternehmen beeinflussen. 
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te Aktivierungspflicht für eigene Entwicklungskosten in ein Aktivierungswahlrecht änderte.
1216
 Ein-
schränkend muss jedoch berücksichtigt werden, dass in der vorliegenden Studie ausschließlich Kon-
zernabschlüsse untersucht werden, sodass sämtliche Unternehmen der Stichprobe – mit der Aus-
nahme derjenigen, die gegebenenfalls freiwillig einen Konzernabschluss aufstellten – die Größenkrite-
rien nach § 293 Abs. 1 HGB überschreiten. Daher ist es fraglich, ob die mit der Aktivierung verbunde-
nen Kosten für die kleineren der hier untersuchten Konzerne von einer solchen Relevanz waren, dass 
sie sich deswegen gegen die Ausübung des Wahlrechts entschieden. 
Insgesamt lässt sich anhand der vorstehenden Überlegungen keine eindeutige Vermutung ableiten, 
welchen Einfluss die Unternehmensgröße auf die Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Kon-
zernabschluss von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen hat. Es existieren sowohl Gründe für 
einen positiven als auch Gründe für einen negativen Einfluss. Somit wird die folgende ungerichtete 
Hypothese in Bezug auf den Einfluss der Unternehmensgröße auf die Entscheidung zur Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten aufgestellt: 
H10: Die Größe eines Unternehmens hat einen Einfluss auf die Entscheidung, erstmals eigene Ent-
wicklungskosten zu aktivieren. 
6.2 Modellbildung 
6.2.1 Abhängige Variable 
Die abhängige Variable DCR (Development Costs Recognized) ist dichotom und nimmt den Wert 1 
an, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im Konzernabschluss aktivierte, an-
sonsten den Wert 0.
1217
 Wenn in einem Konzernabschluss von einem in der Stichprobe befindlichen 
Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten aktiviert wurden bzw. zum ersten Mal der Bilanz-
posten „Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte“ ausgewiesen 
wurde, wird der Beobachtung somit der Wert 1 zugewiesen. Wenn dagegen ein Unternehmen der 
Stichprobe im Untersuchungsjahr keine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Kon-
zernabschluss vornahm, jedoch die Möglichkeit hierzu bestand, wird der Beobachtung der Wert 0 
zugewiesen. Damit sind die beiden möglichen Ausprägungen der abhängigen Variablen überschnei-
dungsfrei definiert. Die Variable DCR operationalisiert somit die Entscheidung der Unternehmen für 
oder gegen eine erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts. 
  
                                                          
1216
  Vgl. BR-Drucks. 344/08 (Beschluss), S. 7–8. 
1217
  Die Variable ist also binär codiert. 
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6.2.2 Unabhängige Variablen 
6.2.2.1 Vorbemerkung zur erforderlichen Bereinigung der Aktivierung 
Zur Untersuchung der Beweggründe für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten müs-
sen die Auswirkungen der Wahlrechtsausübung wieder rückgängig gemacht werden, sodass quasi die 
Situation vor der Entscheidung, ob das Aktivierungswahlrecht ausgeübt wird, erfasst wird. Bei allen in 
der Studie ausgewerteten Unternehmen, die das Wahlrecht ausübten, wurde daher der erstmals aus-
gewiesene Bilanzposten „Selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und 
Werte“ mit dem Eigenkapital verrechnet sowie der im Untersuchungsjahr erstmals aktivierte Betrag 
vom Ergebnis vor Steuern abgezogen, da ohne die Wahlrechtsausübung das Eigenkapital und das 
Ergebnis geringer ausgefallen wären.
1218
 Zu den weiteren für die Untersuchung erforderlichen Berei-
nigungen im Falle einer Aktivierung eigener Entwicklungskosten zählten die Bestimmung der bereinig-
ten Bilanzsumme durch Verringerung der Bilanzsumme um den Betrag der erstmals aktivierten eige-
nen Entwicklungskosten sowie die Anpassung des operativen Cashflow.
1219
 Die in der Studie unter-
suchten Konzernabschlüsse wurden also im Falle einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten so dargestellt, als ob diese nicht erfolgt wäre.  
6.2.2.2 Finanzlage 
Die Variable LEV (Leverage) misst den Verschuldungsgrad, der ein Surrogat der Finanzlage der Un-
ternehmen ist. Die Variable dient zu Ermittlung von Beweggründen, die sich aus der Beziehung mit 
Gläubigern und hierbei insbesondere aus Verträgen mit Kreditinstituten ergeben. Der Verschuldungs-
grad ist definiert als der prozentuale Anteil des Fremdkapitals an der (bereinigten) Bilanzsumme. Je 
höher der Verschuldungsgrad ist, als desto angespannter ist die Finanzlage zu betrachten. Außerdem 
wird angenommen, dass für Unternehmen mit einem höheren Verschuldungsgrad eine größere Ge-
fahr besteht, die in Kreditverträgen vereinbarten Financial Covenants nicht mehr einhalten zu kön-
                                                          
1218
  Eine weitere Korrektur um eventuell erfasste passive latente Steuern bzw. latente Steueraufwendungen 
hätte, wie in Kapitel 4.5 aufgezeigt, aufgrund der Unbestimmtheit der Ausweisvorschriften im HGB zu nicht 
vergleichbaren Daten geführt. Das heißt, eine verlässliche Bestimmung einer korrigierten Ergebnisgröße 
und Eigenkapitalposition nach latenten Steuern ist nicht möglich, weshalb in der empirischen Untersuchung 
davon abgesehen wurde. 
1219
  Die hierfür notwendigen Bereinigungsschritte sind in Kapitel 4.6 erläutert. Der operative Cashflow entspricht 
dem Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit, der jeweils aus den Kapitalflussrechnungen der Konzern-
abschlüsse händisch erhoben wurde. Gemäß § 297 Abs. 1 HGB muss jeder Konzernabschluss eine Kapi-
talflussrechnung enthalten. Der DRS 21 gibt zudem in Rn. 15 und Rn. 38–41 vor, dass in der Kapitalfluss-
rechnung der Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit separat auszuweisen ist und welche Bestandteile 
er umfasst. 




 Entsprechend der Hypothese H1 wird somit ein positives Vorzeichen des Regressionskoeffi-
zienten erwartet.  
Die Variable ICR (Interest Coverage Ratio) misst den Zinsdeckungsgrad eines Unternehmens. Der 
Zinsdeckungsgrad stellt eine weitere Kennzahl dar, die über die Finanzlage eines Unternehmens in-
formiert. Die Variable wird im Rahmen der Robustheitstests in das Modell aufgenommen, um die Hy-
pothese H1 zu testen. In der vorliegenden Untersuchung wird der Zinsdeckungsgrad definiert als das 
Verhältnis zwischen dem bereinigten Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit und den in der GuV 
ausgewiesenen Zinsen und ähnlichen Aufwendungen. Damit lässt sich anhand der Kennzahl ermit-
teln, inwieweit Unternehmen in der Lage sind, aus dem operativen Geschäft die Zinsaufwendungen 
für Kredite zu zahlen. Je geringer der Wert der Variable ICR ist, als desto angespannter ist die Finanz-
lage einzustufen. Somit wird ein negatives Vorzeichen des Regressionskoeffizienten der Variable ICR 
erwartet. Die ergänzende Messung der Finanzlage anhand des Zinsdeckungsgrads, wie er in der Ar-
beit definiert wird, ist gerade vor dem Hintergrund interessant, dass hierbei eine Zahlungsgröße aus 
der Kapitalflussrechnung und eine Größe der Gewinn- und Verlustrechnung einander gegenüber-
gestellt werden, während die Variable LEV eine reine Bilanzkennzahl darstellt.
 
 
Die Variable Z_SCORE misst den Altman-Z‟-Score. Sie wird als Alternative zur Erfassung der Finanz- 
und Ertragslage im Rahmen der Sensitivitätsanalyse in das Modell aufgenommen, um die Hypothesen 
H1 und H4 zu testen. Ausgehend vom ursprünglichen Altman-Z-Score,
1221
 der nur für kapitalmarktori-
entierte Unternehmen berechnet werden kann, wurde der Altman-Z‟-Score entwickelt, um die Insol-
venzwahrscheinlichkeit für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen zu prognostizieren.
1222
 
Der Altman-Z‟-Score lässt sich anhand folgender Formel bestimmen: 
 Z’-Score = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 *X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 (6.1) 
Die in das Modell einfließenden Variablen sind folgendermaßen definiert: 
X1 =  
                                –                              
                       
 
                                                          
1220
  Siehe hierzu ausführlich die Erläuterungen zur Positive Accounting Theory sowie zur Diskussion, inwieweit 
der Verschuldungsgrad dazu geeignet ist, die Gefahr eines Covenant-Bruchs abzubilden, die Ausführungen 
in Kapitel 3.3.6.2. 
1221
  Das Z-Score-Modell wurde erstmals beschrieben in ALTMAN (1968). Zur späteren Erweiterung des Modells 
siehe auch ALTMAN (2000). Trotz des relativ hohen Alters des Modells und der kritischen Würdigung in der 
Literatur, vgl. z. B. BALCAEN/OOGHE (2006), findet es nach wie vor häufig Anwendung in empirischen Unter-
suchungen auf dem Gebiet der Rechnungslegung und der Finanzierung, vgl. z. B. FRANZEN/RODGERS/SIMIN 
(2007), S. 2931, weshalb es (in modifizierter Form) zumindest im Rahmen der Robustheitstests in der vor-
liegenden Untersuchung zum Einsatz kommt. Anzumerken ist hierbei, dass das Modell nicht mit dem pri-
mären Ziel genutzt wird, die Insolvenzwahrscheinlichkeit der Unternehmen vorherzusagen, sondern als Sur-
rogat für die Finanz- und Ertragslage zur Anwendung kommt. 
1222  
Siehe zur Erläuterung des Modells für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen ALTMAN/HOTCHKISS (2006), 
S. 245–246. 
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X2 =  
               
                       
 
X3 =  
                  
                       
 
X4 =  
                                      
                 
 
X5 =  
            
                       
 
Entsprechend der Bereichseinteilung nach ALTMAN/HOTCHKISS (2006) sind Unternehmen, für die sich 
ein Z‟-Score von unter 1,23 ergibt, sehr stark insolvenzgefährdet. Dagegen besteht für Unternehmen 
mit einem Z‟-Score von über 2,9 kein Insolvenzrisiko.
1223
 Da in das Altman-Z‟-Score-Modell insbeson-
dere Größen der Finanz- und Ertragslage einfließen, dient das Modell in der vorliegenden Untersu-
chung allerdings vorwiegend zur alternativen Operationalisierung der Finanz- und Ertragslage der 
Unternehmen. Ein niedrigerer Z‟-Score deutet auf eine schlechtere Finanz- und Ertragslage hin. Somit 
wird ein negatives Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erwartet. 
6.2.2.3 Trennung zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern 
Die Variable MAN_SH (Management_Shareholder) erfasst, ob eine Trennung zwischen Unterneh-
mensmanagement und Anteilseignern besteht. Eine Trennung liegt vor, wenn kein Mitglied des Unter-
nehmensmanagements Anteile am Unternehmen hält bzw. wenn sämtliche Anteilseigner die Unter-
nehmensmanagementfunktion delegiert haben.
1224
 Die Dummy-Variable nimmt in diesem Fall den 
Wert 1 an. Wenn dagegen ein oder mehrere Anteilseigner gleichzeitig Mitglieder des Unternehmens-
managements sind, liegt aufgrund der Einbeziehung der Anteilseigner in das Management keine (voll-
ständige) Trennung der beiden Funktionen mehr vor. Die Variable nimmt in diesem Fall den Wert 0 
an. Mit der Variable MAN_SH wird also indirekt gemessen, ob zwischen dem Unternehmensmanage-
ment und den Anteilseignern Informationsasymmetrien bestehen. Wie in Kapitel 3.3.4 erläutert, sind 
bei einer Trennung zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern die Informationsasym-
metrien höher, sodass vermutet wird, dass Unternehmen, bei denen dies der Fall ist, das Aktivie-
rungswahlrecht eher ausüben.  
Die Variable MAN_SH dient des Weiteren als Proxy-Variable für das Vorliegen ergebnisabhängiger 
Bonusvereinbarungen, da HGB-Konzernabschlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen übli-
cherweise nicht zu entnehmen ist, ob zwischen dem Unternehmensmanagement und den Anteilseig-
                                                          
1223
  ALTMAN/HOTCHKISS (2006), S. 246. 
1224
  Bei der Datenerhebung wurden auch solche Fälle berücksichtigt, in denen die Anteile nicht direkt vom Un-
ternehmensmanagement gehalten werden, sondern indirekt über eine separate Gesellschaft, an der das 
Unternehmensmanagement beteiligt ist. 
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nern anreizkompatible Vergütungssysteme vereinbart sind. Bei Unternehmen, deren Manager keine 
Anteile am Unternehmen halten, dürfte es wahrscheinlicher sein, dass zwischen Anteilseignern und 
Management ergebnisabhängige Bonusvereinbarungen bestehen. Da sich, wie in Kapitel 6.1.3 erläu-
tert, mit der erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts möglicherweise die Bonuszahlung 
erhöhen lässt, könnten sich Unternehmen, bei denen eine Trennung zwischen Unternehmensma-
nagement und Anteilseignern besteht, eher für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschei-
den. Entsprechend Hypothese H2 wird daher ein positives Vorzeichen des Koeffizienten erwartet. 
6.2.2.4 Unternehmensverkauf 
Die Variable M_A erfasst, ob in dem Zeitraum zwischen dem Bilanzstichtag des jeweils beobachteten 
Konzernabschlusses und dem Zeitpunkt der Datenerhebung
1225
 der vorliegenden Untersuchung ein 
Unternehmen verkauft wurde.
1226
 Sofern ein Unternehmen in diesem Zeitraum verkauft wurde, wird 
vereinfachend davon ausgegangen, dass bereits zum Bilanzstichtag der Unternehmensverkauf ge-
plant war. Wenn beispielsweise ein Unternehmen der Stichprobe den Bilanzstichtag 31.12.2012 auf-
weist und festgestellt wird, dass das Unternehmen im Jahr 2014 verkauft wurde, wird davon ausge-
gangen, dass bereits im Geschäftsjahr 2012 bzw. bei der Erstellung des Konzernabschlusses zum 
31.12.2012 Überlegungen hinsichtlich eines Unternehmensverkaufs bestanden. Wie aus den Ausfüh-
rungen in Kapitel 6.1.4 hervorgeht, ist anzunehmen, dass ein geplanter Unternehmensverkauf die 
Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten positiv beeinflusst. Anhand der 
Variable M_A wird also die Hypothese H3 geprüft. Die Dummy-Variable nimmt den Wert 1 an, wenn 
ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. Der Koeffizient dürfte demzufolge über ein positives 
Vorzeichen verfügen. 
6.2.2.5 Ertragslage 
Die Variable EBT (Earnings before Taxes) misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme der Unternehmen.
1227
 Das Ergebnis der 
                                                          
1225
  Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen in dem erläuterten Zeitraum verkauft wurde, ist somit zwar 
für Beobachtungen mit älterem Untersuchungsjahr grundsätzlich höher als für Beobachtungen mit jüngerem 
Untersuchungsjahr, dies hat allerdings keine Verzerrung der Untersuchungsergebnisse zur Folge, da das 
Untersuchungsdesign so festgelegt wurde, dass die Anzahl an Aktivierer und Nicht-Aktivierer in jedem Un-
tersuchungsjahr nahezu gleich hoch ist. Siehe hierzu im Detail die Ausführungen in den Kapiteln 6.3.3 und 
6.3.4. Für jedes Jahr und über den gesamten Untersuchungszeitraum bestand für Aktivierer und Nicht-
Aktivierern also grundsätzlich eine gleich hohe Wahrscheinlichkeit, dass sie verkauft wurden. 
1226
  Wenn die Konzernmutter oder Unternehmensanteile der Konzernmutter verkauft wurden, wurde dies als 
Unternehmensverkauf gewertet. 
1227
  Der Wert wird ausgedrückt in Prozent. Damit handelt es sich bei dieser Variablen um die (bereinigte) Er-
gebnisrentabilität, die auch als ROA bezeichnet wird. Entsprechend wäre es auch möglich gewesen – wie 
zum Teil in anderen Untersuchungen –, die Messgröße als Profitabilität oder Rentabilität zu bezeichnen. Da 
die Profitabilität bzw. Rentabilität aber auch mittels zahlreicher anderer Kennzahlen ausgedrückt werden 
kann, scheint die Bezeichnung EBT für die Erfassung der Ertragslage geeigneter. 
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gewöhnlichen Geschäftstätigkeit entspricht dem Konzernergebnis ohne Berücksichtigung des außer-
ordentlichen Ergebnisses und der Steuern. Bis zum BilRUG
1228
 musste das Ergebnis der gewöhnli-
chen Geschäftstätigkeit separat in der GuV ausgewiesen werden. Das Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit gilt als wichtige Kennzahl zur Beurteilung der Ertragslage eines Unternehmens, da 
es nicht durch außerordentliche Geschäftsvorfälle und die Unternehmensbesteuerung beeinflusst ist. 
Das heißt, ungewöhnliche oder seltene Aufwands- und Ertragsposten sowie die unternehmens- und 
rechtsformspezifische Besteuerung bleiben unberücksichtigt, sodass diese Größe besser für Unter-
nehmensvergleiche der vorliegenden empirischen Untersuchung geeignet ist. Die Variable EBT stellt 
folglich ein Surrogat für die aktuelle Ertragslage eines Unternehmens dar. Je höher das Ergebnis der 
gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Relation zur Bilanzsumme, desto weniger angespannt ist die Er-
tragslage. Entsprechend Hypothese H4 wird somit ein negatives Vorzeichen des Regressionskoeffi-
zienten erwartet. 
6.2.2.6 Anreiz für Ergebnisglättung 
Die Variable SMOOTH (Smoothing) misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der ge-
wöhnlichen Geschäftstätigkeit des Untersuchungsjahres im Vergleich zum entsprechenden Vorjah-
resergebnis
1229
 skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs.
1230
 Die Variable stellt ein Surrogat für den 
Anreiz zur Ergebnisglättung dar. Entsprechend wird davon ausgegangen, dass die erstmalige Aktivie-
rung eigener Entwicklungskosten umso wahrscheinlicher (unwahrscheinlicher) ist, je stärker die Un-
terschreitung (Überschreitung) des Vorjahresergebnisses ausfällt. Somit wird entsprechend Hypothe-
se H5 ein negatives Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erwartet. 
                                                          
1228
  Im Rahmen des BilRUG wurde – in Anlehnung an IAS 1 – für Geschäftsjahre, die nach dem 31.12.2015 
beginnen, in § 275 HGB in der GuV die Trennung in ein Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit und 
ein außerordentliches Ergebnis abgeschafft. Da in der vorliegenden empirischen Untersuchung Geschäfts-
jahre vor der erstmaligen Anwendung des BilRUG untersucht wurden, haben alle Konzernabschlüsse das 
Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit noch in der GuV ausgewiesen. Anzumerken ist, dass unter 
Verwendung der mit dem BilRUG in § 285 Nr. 31 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 23 HGB neu eingeführten An-
hangangaben für bilanzanalytische Zwecke auch weiterhin ein Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit bestimmt werden kann. 
1229
  Das Vorjahresergebnis gilt als typische Sollgröße, die bei der Beurteilung des Ergebnisses des aktuellen 
Geschäftsjahrs herangezogen wird. Mittels Ergebnisglättung soll die Abweichung zwischen dem aktuellen 
Ergebnis und dem des Vorjahrs gedämpft werden, vgl. Kapitel 3.3.6.4. Grundsätzlich wäre es aber auch 
denkbar gewesen, einen Ergebnisdurchschnitt oder Ergebnistrend aus mehreren Vorjahren zu bilden und 
diese Größe als Sollergebnis zu bestimmen. Hierfür wären aber zusätzliche Beobachtungen für die Vorjahre 
nötig gewesen, sodass möglicherweise mehrere Unternehmen mangels verfügbarer Daten aus der Unter-
suchung wieder herausgefallen wären. Da sich insgesamt nur relativ wenige Unternehmen für eine erstma-
lige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden (vgl. die Kapitel 6.3.3.1 und 6.4.1.2) und eine zu 
geringe Anzahl an Beobachtungen zu Problemen bei der Durchführung der logistischen Regressionsanaly-
se führen kann (vgl. Kapitel 6.2.3.4), wurde hierauf verzichtet. Außerdem dürfte das Vorjahresergebnis in 
der Praxis häufiger als Sollergebnis herangezogen werden als ein Ergebnistrend vergangener Geschäfts-
jahre. 
1230
  Entsprechend dem Messverfahren liegt der Fokus auf der Veränderung des ausgewiesenen Ergebnisses 
und weniger auf der Veränderung der Rentabilität. 
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6.2.2.7 Erfolg im Bereich Forschung und Entwicklung 
Anhand der Variable RD_SUC (Research and Development Success) wird erfasst, ob ein Unterneh-
men erfolgreich im F&E-Bereich tätig ist. Der F&E-Erfolg wurde hierbei anhand der beim Deutschen 
Patent- und Markenamt angemeldeten Patente gemessen.
1231
 Grundsätzlich ist davon auszugehen, 
dass Unternehmen mit höherem F&E-Erfolg mehr Patente angemeldet haben, weshalb die Anzahl an 
Patenten wohl ein geeignetes Surrogat für den Erfolg im Bereich F&E darstellt.
1232
 Da die vorliegende 
Untersuchung Konzernabschlüsse zum Gegenstand hat, müssen bei der Ermittlung der Anzahl an 
Patenten auch die Tochterunternehmen der Konzernmutter berücksichtigt werden. So ist es bei-
spielsweise möglich, dass unter dem Namen der Konzernmutter keine Patente angemeldet werden, 
sondern nur unter dem Namen eines der Tochterunternehmen. Eine ausschließliche Erfassung der 
vom Mutterunternehmen angemeldeten Patente hätte daher wohl zu verzerrten Ergebnissen geführt. 
Andererseits wäre die Ermittlung der exakten Anzahl angemeldeter Patente sämtlicher Konzernge-
sellschaften sehr aufwendig bzw. unmöglich gewesen, da viele der in der Stichprobe enthaltenen 
Konzerne über eine sehr hohe Anzahl an Tochterunternehmen sowie an Patenten verfügen.
1233
 Daher 
wurde für die empirische Untersuchung folgendes Vorgehen gewählt: Sobald die Datenerhebung 
ergab, dass ein Konzern, also das Mutterunternehmen und/oder ein konsolidiertes Tochterunterneh-
men, mehr als zehn Patente angemeldet hat, wurde daraus abgeleitet, dass es sich um einen Kon-
zern mit erfolgreicher F&E-Tätigkeit handelt.
1234
 In diesem Fall wurde der Variable der Wert 1 zuge-
schrieben, ansonsten 0. Solange für einen Konzern noch keine zehn Patente gefunden wurden, wurde 
die Suche nach der Anzahl an angemeldeten Patenten so lange fortgesetzt, bis entweder eine Anzahl 
von über zehn erreicht wurde oder sämtliche Konzernunternehmen durchsucht waren. Entsprechend 
Hypothese H6 wird ein positives Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erwartet. 
6.2.2.8 Unternehmenswachstum und Unternehmensalter 
Die Variable GROW misst die Veränderung der Umsatzerlöse. Die Variable stellt ein Surrogat für das 
Unternehmenswachstum dar. GROW ist definiert als die relative Veränderung der Umsatzerlöse im 
Vergleich zum Vorjahr. Der Wert wird somit in Prozent angegeben. Entsprechend Hypothese H7 wird 
daher ein positives Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erwartet. 
                                                          
1231
  Hierzu wurde das sog. DPMAregister des Deutschen Patent- und Markenamts durchsucht. 
1232
  Wie aus Kapitel 5.2 hervorgeht, wurden auch in den Untersuchungen von WYATT (2005) und EIERLE/WENCKI 
(2016) die von den Unternehmen angemeldeten Patente berücksichtigt. 
1233
  Eine Datenbank, die es ermöglicht, nach den angemeldeten Patenten aller Unternehmen eines Konzerns zu 
suchen, ist dem Autor nicht bekannt. 
1234
  Siehe zu den sich aufgrund der beschriebenen Messung möglicherweise ergebenden Problemen sowie zu 
den durchgeführten Analysen, die ergaben, dass die Aufnahme der Variable RD_SUC in das Regressions-
modell unproblematisch ist, auch die Ausführungen in Kapitel 6.4.3.1. Darüber hinaus sei auf die Robust-
heitstests in Kapitel 6.4.3.3 verwiesen. 
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Die Variable AGE misst das Unternehmensalter. AGE ist definiert als die Anzahl an Jahren zwischen 
der Gründung des Unternehmens
1235
 und dem Geschäftsjahr des jeweils untersuchten Konzernab-
schlusses. Entsprechend Hypothese H8 wird somit ein negatives Vorzeichen des Regressionskoeffi-
zienten erwartet. 
6.2.2.9 Bedeutsamkeit immaterieller Vermögensgegenstände 
Die Variable ACQUINTA (Acquired Intangible Assets) misst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich 
erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen 
an solchen Rechten und Werten“
1236
 an der (bereinigten) Bilanzsumme. ACQUINTA stellt ein Surrogat 
für die unternehmensindividuelle Bedeutsamkeit immaterieller Vermögensgegenstände dar. Es ist 
anzunehmen, dass immaterielle Vermögensgegenstände einen umso höheren Stellenwert für ein 
Unternehmen besitzen, je höher der in der Bilanz ausgewiesene Betrag an entgeltlich erworbenen 
immateriellen Vermögensgegenständen ist.
1237
 Entsprechend Hypothese H9 wird somit ein positives 
Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erwartet. 
Die Ermittlung von Erkenntnissen, inwieweit die unternehmensindividuelle F&E-Bedeutsamkeit einen 
Einfluss auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten hat, wäre ebenfalls von 
hohem Interesse gewesen. Eine Variable, welche die F&E-Intensität – also die F&E-Kosten in Relati-
on zu den Umsatzerlösen – erfasst, kann im Gegensatz zu mehreren anderen nationalen und interna-
tionalen Untersuchungen von kapitalmarktorientierten Unternehmen
1238
 jedoch nicht in das Regres-
sionsmodell einbezogen werden. Hierfür wäre es nötig gewesen, dass sämtliche Unternehmen der 
Stichprobe den Gesamtbetrag der im laufenden Geschäftsjahr angefallenen F&E-Kosten im Konzern-
anhang angeben. Wie in Kapitel 4.4.1 beschrieben, besteht jedoch nach § 285 Nr. 22 HGB bzw. § 314 
Abs. 1 Nr. 14 HGB diese Verpflichtung nur für die Unternehmen, die sich für die Ausübung des Wahl-
rechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Da aufgrund des Studiendesigns der 
empirischen Untersuchung
1239
 rd. die Hälfte der Unternehmen der Stichprobe von dem Aktivierungs-
wahlrecht keinen Gebrauch macht und damit im Regelfall die Höhe der gesamten F&E-Kosten nicht 
nennt, scheidet die Aufnahme der F&E-Intensität in das Regressionsmodell aus. 
  
                                                          
1235
  Hierbei wurde insbesondere darauf geachtet, dass das ursprüngliche Gründungsjahr eines Unternehmens 
erfasst wurde und nicht das Jahr einer Umgründung (z. B. Änderung der Rechtsform oder der Firma). 
1236
  Der Bilanzposten „Geschäfts- oder Firmenwert“ wurde bewusst nicht einbezogen, da dessen Höhe weniger 
im Zusammenhang mit der unternehmensindividuellen Bedeutsamkeit von immateriellen Vermögensgegen-
ständen steht, sondern vielmehr von den in der Vergangenheit getätigten Unternehmensakquisitionen ab-
hängt. 
1237
  So z. B. auch EIERLE/WENCKI (2016), S. 271–272. 
1238
  Vgl. entsprechend Kapitel 5.2. 
1239
  Siehe hierzu im Detail Kapitel 6.3.3. 
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6.2.2.10 Unternehmensgröße 
Die Variable SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme der Unternehmen. SIZE stellt ein 
Surrogat für die Unternehmensgröße dar. Da die Hypothese H10 ungerichtet formuliert ist, kann keine 
Erwartung hinsichtlich des Vorzeichens des Regressionskoeffizienten angegeben werden. Im Rahmen 
der Robustheitstest wird als Surrogat für die Unternehmensgröße alternativ die Variable SIZE_SALES 
in das Modell aufgenommen. Sie misst die logarithmierten Umsatzerlöse der Unternehmen. 
6.2.2.11 Kontrollvariablen 
Neben den zuvor definierten Untersuchungsvariablen, die dazu dienen, die Hypothesen H1 bis H10 zu 
testen, werden zur Verbesserung der Modellspezifikation drei Kontrollvariablen in das Regressions-
modell aufgenommen. Sie sollen weitere Faktoren erfassen, die möglicherweise die Entscheidung zur 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten beeinflussen, jedoch weniger im Fokus der vorliegenden Ar-
beit stehen. Hierbei handelt es sich um die Variablen IND, LEG_FORM und YEAR, die den Einfluss 
der Unternehmensbranche, der Rechtsform sowie des Geschäftsjahrs kontrollieren sollen. 
Die Variable IND (Industry) erfasst die Branche der untersuchten Unternehmen. Grundsätzlich kann 
vermutet werden, dass in Branchen, die als besonders innovativ und F&E-intensiv gelten – wie etwa 
die Automobilbranche und der Maschinenbau – die Unternehmen erhöhte Anreize haben könnten, die 
Aktivierung von eigenen Entwicklungskosten als Signal zu nutzen, um auf eine hohe Innovationskraft 
sowie vorhandene erfolgversprechende Entwicklungsprojekte hinzuweisen. Daneben würde es sich in 
solchen Branchen anbieten, die hohe Aufwandsbelastung aufgrund der intensiven F&E-Tätigkeit mit-
tels Ausübung des Wahlrechts gleichmäßiger auf die Perioden zu verteilen. In mehreren Untersu-
chungen von IFRS-Abschlüssen wurde gezeigt, dass die Anzahl an Aktivierern sowie die aktivierten 
Beträge von der Unternehmensbranche abhängen.
1240
 Insofern wäre es nicht verwunderlich, wenn 
sich auch im HGB-Konzernabschluss Branchenunterschiede ergeben würden. In der vorliegenden 
Arbeit wurden die Unternehmen in 16 Branchen eingeteilt. Hierbei erfolgte eine Orientierung an der 
Klassifikation der Wirtschaftszweige durch das Statistische Bundesamt.
1241
  
Mit der Variable LEG_FORM (Legal Form) wird die Rechtsform der Unternehmen erfasst.
1242
 Es kann 
nicht ausgeschlossen werden, dass sich die Informationsasymmetrien zwischen dem Unternehmens-
management und den Anteilseignern in Abhängigkeit von der Rechtsform unterscheiden. Zu diesem 
                                                          
1240  
Siehe zu den Branchenunterschieden im Detail z. B. die Studien von: VON KEITZ (2005), S. 36–48; HAGER/ 
HITZ (2007), S. 208–210; HITZ (2007), S. 323; WULF (2008), S. 137–140; HALLER/FROSCHHAMMER/GROß 
(2010), S. 682 und S. 685–687; BEHRENDT-GEISLER/WEIßENBERGER (2012); ANTONAKOPOULOS/KLAR (2014).  
1241
  Auf eine Auflistung der Branchen wird an dieser Stelle verzichtet. Die 16 Branchen sind der Tabelle 36 zu 
entnehmen, in der auch dargestellt wird, in welcher Anzahl die Unternehmen den unterschiedlichen Bran-
chen angehören. 
1242
  In Tabelle 37 ist dargestellt, in welcher Häufigkeit die vier unterschiedlichen Rechtsformen in der Studie 
vertreten sind.  
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Schluss kommen EIERLE/WENCKI (2016), die Hinweise darauf finden, dass im Jahr der BilMoG-
Umstellung nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in der Rechtsform der AG sich im Vergleich zu 
anderen Rechtsformen eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Jahresab-
schluss entschieden.
1243
 Schließlich erfolgt die Aufnahme der Variable YEAR in das Regressionsmo-
dell. Mit dieser Variablen wird das Geschäftsjahr des jeweils untersuchten Konzernabschlusses er-
fasst. Sämtliche vorstehend erläuterten unabhängigen Variablen sind nochmals in Tabelle 25 zusam-
mengefasst dargestellt.  
                                                          
1243
  Vgl. EIERLE/WENCKI (2016), S. 285–286. 








H1 (+) LEVi Finanzlage Fremdkapital in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme 
H1 (-) ICRi * Finanzlage (Bereinigter) operativer Cashflow in Relation zum GuV-Posten „Zinsen und ähnliche Aufwendungen“ 
H1/H4 (-) Z_SCOREi * Finanz- und Ertragslage (Bereinigter) Altman-Z‟-Score 
H2 (+) MAN_SHi 
Trennung zwischen Unternehmens-
management und Anteilseignern 
Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmensmanagement keine Anteile  
am Unternehmen hält, ansonsten 0 
H3 (+) M_Ai Geplanter Unternehmensverkauf Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0 
H4 (-) EBTi Ertragslage (Bereinigtes) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme 
H5 (-) SMOOTHi Anreiz für Ergebnisglättung 
Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis 
skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs 
H6 (+) RD_SUCi Erfolg im F&E-Bereich 
Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, 
ansonsten 0 
H7 (+) GROWi Unternehmenswachstum Relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr 
H8 (-) AGEi Unternehmensalter Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Gründungsjahr 
H9 (+) ACQUINTAi 
Bedeutsamkeit immaterieller 
Vermögensgegenstände 
Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche 
Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme 
H10 (+/-) SIZEi Unternehmensgröße Logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme 
H10 (+/-) SIZE_SALESi * Unternehmensgröße Logarithmierte Umsatzerlöse 
Kontrollvariable INDji Unternehmensbranche Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen i zur Branche j gehört, ansonsten 0 
Kontrollvariable LEG_FORMki Rechtsform Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen i die Rechtsform k besitzt, ansonsten 0 
Kontrollvariable YEARli Untersuchungsjahr 
Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn der Konzernabschluss des Unternehmens i dem 





Erwartet wird ein positiver Zusammenhang zwischen der unabhängigen Variable und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 
Erwartet wird ein negativer Zusammenhang zwischen der unabhängigen Variable und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 
Es kann keine eindeutige Erwartung hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen der unabhängigen Variable und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten abgegeben werden. 
Aufnahme der Variable in das Regressionsmodell ausschließlich im Rahmen der Robustheitstests 
Tabelle 25: Übersicht über die unabhängigen Variablen der empirischen Untersuchung
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Zunächst wird das folgende Regressionsmodell geschätzt, das auch als Hauptmodell oder als Modell 1 
bezeichnet wird: 
          
 
   –  
 (6.2) 
mit 
zi = β0  β1LEVi  β2MAN_SHi  β3M_Ai  β4EBTi  β5SMOOTHi + 
β6RD_SUCi  β7GROWi  β8AGEi  β9ACQUINTAi  β10SIZEi + 
∑ β         
  
    + ∑ β               
 
    + ∑ β           
 
         
(6.3) 
Die hierbei zur Anwendung kommende logistische Regressionsanalyse wird im nachfolgenden Kapitel 
näher erläutert. 
6.2.3 Mathematisch-statistische Grundlagen der logistischen Regressionsanalyse 
6.2.3.1 Begründung für die Anwendung der logistischen Regressionsanalyse 
Mit der vorliegenden empirischen Untersuchung soll insbesondere die Forschungsfrage geklärt wer-
den, aus welchen Beweggründen und mit welcher bilanzpolitischen Intention sich nicht-kapital-
marktorientierte Unternehmen für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-
Konzernabschluss entscheiden. Wie erläutert, ist die abhängige Variable DCR somit dichotom (d. h. 
binär codiert) und erfasst die Entscheidung des Abschlusserstellers. DCR nimmt den Wert 1 an, wenn 
das Wahlrecht erstmals ausgeübt wird, und den Wert 0, wenn das Wahlrecht nicht erstmals ausgeübt 
wird. Es können also nur zwei Ereignisse eintreten.
1244
 Das geeignete Analyseverfahren für eine sol-
che Fragestellung stellt die binäre
1245
 logistische Regressionsanalyse dar.
1246
  
Anhand einer logistischen Regressionsanalyse kann zum einen die Stärke und die Richtung des Ein-
flusses einzelner unabhängiger Variablen auf die abhängige Variable untersucht werden, d. h., die 
                                                          
1244
  Die lineare Regressionsanalyse, bei der die abhängige Variable metrisch skaliert ist, stellt daher kein geeig-
netes Analyseverfahren zur Beantwortung der Forschungsfrage dar. Siehe hierzu z. B. auch ALLISON (2012), 
S. 10–14. 
1245
  Wenn die abhängige Variable kategorial ist und mehr als zwei Ausprägungen annehmen kann, würde eine 
multinominale logistische Regressionsanalyse zur Anwendung kommen, vgl. z. B. FRENZEN/KRAFFT (2008), 
S. 630; ROHRLACK (2009), S. 267; FROMM (2012), S. 149; NORUSIS (2012), S. 43; LONG/FREESE (2014), 
S. 385; KOHLER/KREUTER (2017), S. 397. Im Folgenden wird aus Gründen der Vereinfachung von einer 
logistischen Regressionsanalyse gesprochen. Gemeint ist immer die binäre logistische Regressionsanalyse. 
1246
  Grundlegende Arbeiten im Zusammenhang mit der logistischen Regressionsanalyse stammen beispielswei-
se von BERKSON (1944); BERKSON (1955); COX (1958); CHAMBERS/COX (1967); COX (1970); MCFADDEN 
(1974a); MCFADDEN (1974b) und HOSMER/LEMESHOW (1989). Siehe hierzu auch MCFADDEN (2001). 
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logistische Regressionsanalyse wird in diesem Fall zur Erklärung von Gruppenunterschieden verwen-
det. Zum anderen kann die logistische Regressionsanalyse dazu dienen, die Wahrscheinlichkeit vor-
herzusagen, dass ein Untersuchungsobjekt i die Ausprägung y = 1 aufweist, d. h., es kann die Grup-
penzugehörigkeit prognostiziert bzw. es können Eintrittswahrscheinlichkeiten geschätzt werden.
1247
 
Die Anwendung einer linearen Regressionsanalyse auf die Fragestellung der Untersuchung wäre mit 
mehreren Problemen behaftet gewesen. Da eine lineare Regressionsanalyse grundsätzlich Ausprä-
gungen zwischen -∞ und +∞ realisieren kann, ist der geschätzte Wertebereich nicht wie gewünscht 
begrenzt auf Werte im Bereich ≥ 0 und ≤ 1. Die Tatsache, dass die abhängige Variable nur die Werte 
0 oder 1 annehmen kann, hat darüber hinaus zur Folge, dass die Residuen grundsätzlich nicht nor-
malverteilt sein können und daneben Heteroskedastizität vorliegt. Damit wären bei Anwendung eines 
klassischen linearen Regressionsmodells mehrere Modellannahmen verletzt.
1248
 Die Regressionsge-
rade der linearen Regression muss daher durch eine Funktion ersetzt werden, die sich asymptotisch 
den Werten 0 und 1 annähert. Dies kann durch eine logistische Funktion erreicht werden, deren typi-
scher S-förmiger Verlauf in Abbildung 6 veranschaulicht ist. 
Alternativ zur logistischen Regressionsanalyse wäre es auch denkbar gewesen, die Untersuchung 
mittels einer Diskriminanzanalyse
1249
 durchzuführen. Diese setzt allerdings strengere Annahmen hin-
sichtlich der verwendeten Daten des Modells voraus, die häufig nicht erfüllt sind. Beispielsweise be-
steht die Annahme einer multivariaten Normalverteilung der unabhängigen Variablen. Außerdem wer-
den identische Kovarianzmatrizen in allen Gruppen verlangt. Die Modellprämissen einer logistischen 
Regressionsanalyse sind diesbezüglich weniger streng. Hinzu kommt, dass die logistische Regres-
sionsanalyse als robuster und unempfindlicher gegenüber Ausreißern gilt.
1250
 Aufgrund der genannten 





                                                          
1247
  Vgl. FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 626; FROMM (2012), S. 107–108; AGRESTI/FRANKLIN (2013), S. 664–671; 
BACKHAUS ET AL. (2018), S. 268; URBAN/MAYERL (2018), S. 387–388. 
1248
  Vgl. MENARD (2002), S. 83; VERBEEK (2017), S. 216. Siehe allgemein zur Heteroskedastizität u. a. URBAN 
(1993), S. 19–20; COHEN ET AL. (2003), S. 130–132; GUJARATI/PORTER (2009), S. 365–401; WOOLDRIDGE 
(2013), S. 258–286; TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 119–120; VON AUER (2016), S. 44–45 und S. 421–453. 
1249
  Vgl. grundlegend zur Diskriminanzfunktion FISHER (1936). Siehe zur Diskriminanzanalyse und zu den Vo-
raussetzungen für deren Anwendung z. B. COHEN ET AL. (2003), S. 484–485; BORTZ/SCHUSTER (2010), 
S. 487–506. 
1250
  Siehe zu den Unterschieden zwischen der logistischen Regression und der Diskriminanzanalyse FRENZEN/ 
KRAFFT (2008), S. 626 und S. 629 sowie S. 645–648; FROMM (2012), S. 108; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 271. 
Vgl. zu den Prämissen zur Anwendung der logistischen Regressionsanalyse Kapitel 6.2.3.4. 
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Abbildung 6: Verlauf der logistischen Funktion
1251
 
6.2.3.2 Ansatz des logistischen Regressionsmodells 
Das logistische Regressionsmodell ermöglicht die Vorhersage der Wahrscheinlichkeit, dass ein be-
stimmtes Ereignis eintritt bzw. die abhängige Variable eine bestimmte Ausprägung aufweist. Zur Er-
läuterung des logistischen Regressionsansatzes
1252
 wird unterstellt, dass eine latente Variable zi exis-
tiert, die eine Linearkombination der unabhängigen Variablen xm darstellt. Somit wird die Variable zi 
von den unabhängigen Variablen bestimmt. Sie erfasst deren aggregierte Einflussstärke. Mit der la-
tenten Variablen zi kann die Ausprägung der abhängigen Variable yi bestimmt werden. Der Einfluss 
der unabhängigen Variablen auf die latente Variable lässt sich durch folgende Gleichung beschreiben: 
        ∑           
 
   
 (6.4) 
Der Regressionsausdruck auf der rechten Seite von Gleichung 6.4 kann Werte zwischen -∞ und +∞ 
annehmen. 
Die abhängige Variable yi wird folgendermaßen erzeugt: 
                                                          
1251
  In Anlehnung an z. B. KRAFFT (1997), S. 629; URBAN/MAYERL (2018), S. 389; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 
269. 
1252
  Siehe zu den folgenden Ausführungen: ALDRICH/NELSON (1984), S. 48–52; KRAFFT (1997), S. 627; TIEDE/ 
VOß (2000), S. 295–301; MENARD (2002), S. 1–14; COHEN ET AL. (2003), S. 486–491; FRENZEN/KRAFFT 
(2008), S. 626–629; ROHRLACK (2009), S. 268; FAHRMEIR/KNEIB/LANG (2009), S. 189–194; KLEINBAUM/KLEIN 
(2010), S. 4–28; FROMM (2012), S. 109–113; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 7–10; WOOLDRIDGE 
(2013), S. 559–565; LONG/FREESE (2014), S. 187–192; VERBEEK (2017), S. 216–221; BACKHAUS ET AL. 
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     {
                  
                  
 (6.5) 
Das Eintreten eines Ereignisses (z. B. eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten) wird 
definiert als y = 1. Ansonsten gilt y = 0 (z. B. keine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten). 
Die Eintrittswahrscheinlichkeiten der beiden Ereignismöglichkeiten addieren sich zur Summe 1: 
                  (6.6) 
Die Eintrittswahrscheinlichkeit P(y = 0) kann daher auch ausgedrückt werden als: 
          –         (6.7) 
Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Untersuchungsobjekt die Ausprägung yi = 1 aufweist, wird als Pi 
bezeichnet. Pi kann zwischen 0 und 1 liegen. 
Um diesen Wertebereich zu erweitern, wird in einem ersten Transformationsschritt mit Odds anstatt 
mit Eintrittswahrscheinlichkeiten gerechnet. Dadurch können Werte zwischen 0 und +∞ realisiert wer-
den. Odds stellen den Quotienten der Wahrscheinlichkeit des Eintretens und der Wahrscheinlichkeit 
des Nicht-Eintretens eines Ereignisses dar und werden im deutschsprachigen Raum auch als Chan-
cenverhältnis oder Gewinnchance bezeichnet.  
       
       
       
 (6.8) 
Die Odds können entsprechend Gleichung 6.7 auch geschrieben werden als: 
      
       
  –         
  (6.9) 
oder vereinfacht als: 
      
  
  –   
 (6.10) 
Im nächsten Transformationsschritt wird durch Logarithmieren der Odds der Wertebereich auf [-∞; +∞] 
erweitert. Die logarithmierten Odds werden als Logit bezeichnet: 
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         (
  
  –   
) (6.11) 
Diese logistische Funktion dient somit als Verknüpfungsfunktion (Linking Function), um für alle Werte 
von zi, die zwischen -∞ und +∞ liegen, Ausprägungen für die Wahrscheinlichkeit Pi im Bereich zwi-
schen 0 und 1 zu erzeugen. Dieser Zusammenhang lässt sich folgendermaßen ausdrücken:  
   (
  
  –   
)         ∑           
 
   
 (6.12) 
Durch Auflösung der Gleichung nach der Eintrittswahrscheinlichkeit Pi erhält man: 
      
   
     
 (6.13) 
bzw. gekürzt: 
      
 
   –  
 (6.14) 
mit: 
        ∑           
 
   
 (6.15) 
 
Die Werte für Pi nähern sich jetzt asymptotisch den Werten 0 und 1 an, so wie dies in Abbildung 6 
dargestellt ist. 
6.2.3.3 Maximum-Likelihood-Schätzer 
Während bei der linearen Regressionsanalyse die Methode der kleinsten Quadrate zum Einsatz 





                                                          
1253
  Die Maximum-Likelihood-Methode geht auf FISHER (1922) zurück. Siehe hierzu ausführlich ALDRICH (1997). 
Vgl. zum Maximum-Likelihood-Schätzverfahren z. B. VERBEEK (2017), S. 187–214. 
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Die Parameter werden hierbei so geschätzt, dass man mit höchstmöglicher Wahrscheinlichkeit für 
möglichst alle Fälle die empirisch beobachteten Werte erhält.
1254
 
In der Likelihood-Funktion werden die einzelnen Wahrscheinlichkeiten multipliziert. Das Produkt der 
einzelnen Wahrscheinlichkeiten soll über alle Beobachtungen maximiert werden. 
Dies lässt sich mathematisch folgendermaßen ausdrücken: 
    ∏ (
 
   –  
)
  
  (  – 
 
   –  
)
  –   
 
   
      (6.16) 
Durch Logarithmieren der Likelihood-Funktion erhält man im folgenden Schritt die Log-Likelihood-
Funktion. Anstatt mit Produkten kann somit mit Summen gerechnet werden, was die Extremwertbe-
stimmung vereinfacht. Die zu maximierende Log-Likelihood-Funktion lautet: 
 
    ∑[      (
 
   –  
)     –        (
 
   –  
) ]
 
   
      
(6.17) 
Schließlich erfolgt mittels eines iterativen numerischen Verfahrens
1255
 die Maximierung der Log-Likeli-
hood-Funktion und damit eine Annäherung an die exakte Lösung. 
6.2.3.4 Voraussetzungen zur Durchführung einer logistischen Regressionsanalyse 







                                                          
1254
  Vgl. hierzu und zu den folgenden Ausführungen: ALDRICH/NELSON (1984), S. 49–52; URBAN (1989), S. 29; 
TIEDE/VOß (2000), S. 301; COHEN ET AL. (2003), S. 498; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 629–632; BORTZ/ 
SCHUSTER (2010), S. 91; KLEINBAUM/KLEIN (2010), S. 103–121; LOUVIERE/HENSHER/SWAIT (2010), S. 48–51; 
HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 8–10; BEHNKE (2015), S. 37–65; BACKHAUS ET AL. (2018),  
S. 288–290. 
1255
  In dem für die vorliegende Untersuchung genutzten Programm SPSS kommt dafür der Newton-Raphson-
Algorithmus zur Anwendung, vgl. KRAFFT (1997), S. 628; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 631; IBM (Hrsg.) 
(2015). 
1256
  Vgl. hierzu z. B. ALDRICH/NELSON (1984), S. 48–49; MENARD (2002), S. 67–91; FRENZEN/KRAFFT (2008), 
S. 629; ROHRLACK (2009), S. 267; FROMM (2012), S. 108; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), 
S. 401–408; SCHENDERA (2014), S. 170–178; TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 487–490; BACKHAUS ET AL. 
(2018), S. 327; URBAN/MAYERL (2018), S. 419–427. 
1257
  Die Prüfung, ob die Voraussetzungen zur Durchführung der logistischen Regression für die vorliegende 
empirische Untersuchung erfüllt sind, erfolgt in Kapitel 6.4.3.1. 
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a) Hohe Anzahl an Beobachtungen insgesamt 
In der gesamten Stichprobe sollten sich mindestens 50 bis 100 Beobachtungen befinden. Aufgrund 
der asymptotischen Konsistenz und Effizienz der Schätzer erhöht sich bei steigender Anzahl an Be-
obachtungen auch die Qualität der Schätzungen. Grundsätzlich sollte bei zunehmender Anzahl an 
Prädiktoren und dem damit verbundenen Anstieg an möglichen Kovariatenmustern auch die Anzahl 
an Beobachtungen entsprechend höher sein, um eine hohe Teststärke des Modells zu gewährleisten. 
b) Mindestanzahl an Beobachtungen für jede Ausprägung der abhängigen Variable 
Für die seltener vorkommende Ausprägung der abhängigen Variable sollten mindesten 25 Beobach-
tungen vorliegen. Daneben sollte die Anzahl an Fällen für jede der beiden Ausprägungen der abhän-
gigen Variable nicht extrem unterschiedlich sein. Es wird empfohlen, dass die Anzahl an Fällen mit der 
seltener vorkommenden Ausprägung der abhängigen Variable mindestens 10 % der Gesamtanzahl 
an Beobachtungen entspricht.  
c) Keine Variable ohne Varianz 
Die unabhängigen Variablen sollten hinsichtlich der abhängigen Variable nicht ohne Varianz auftreten. 
Es muss daher insbesondere bei einer selten vorkommenden Ausprägung einer dichotomen abhängi-
gen Variable darauf geachtet werden, dass diese nicht nur in Kombination mit einer der beiden Aus-
prägungen der abhängigen Variable auftritt. Ansonsten könnte eine der unabhängigen Variablen die 
Ausprägung der abhängigen Variable perfekt vorhersagen und somit kein maximaler Likelihood-Wert 
gefunden werden. 
d) Keine Autokorrelation 
Es sollte keine Autokorrelation bestehen. Autokorrelation liegt dann vor, wenn ein systematischer Zu-
sammenhang zwischen den Residuen besteht. Das Vorliegen von Autokorrelation hat verzerrte Stan-
dardfehler des Regressionsmodells zur Folge. 
e) Keine Multikollinearität 
Es sollte keine Multikollinearität vorliegen. Bestehen zwischen den unabhängigen Variablen unterei-
nander starke Zusammenhänge, kann dies dazu führen, dass die Schätzergebnisse unzuverlässig 
sind. Die unabhängigen Variablen sollten also möglichst wenig untereinander korreliert sein. 
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6.2.3.5 Beurteilung der Güte eines logistischen Regressionsmodells 
Um zu beurteilen, wie gut die in das logistische Regressionsmodell aufgenommenen unabhängigen 
Variablen in ihrer Gesamtheit dazu geeignet sind, die Ausprägung der abhängigen Variable zu erklä-
ren, stehen verschiedene Methoden zur Verfügung. Anhand der im Folgenden erläuterten Gütemaße 
können Aussagen darüber getroffen werden, inwieweit die verschiedenen in der vorliegenden empiri-
schen Untersuchung zur Anwendung kommenden Regressionsmodelle dazu geeignet sind, die zent-
rale Forschungsfrage, weshalb sich Unternehmen für eine der beiden Bilanzierungsmethoden ent-
scheiden, zu beantworten. 
a) Likelihood-Ratio-Test 
Im Rahmen des Likelihood-Ratio-Tests (LR-Test)
1258
 wird ein vollständiges Modell Lv geschätzt, in das 
alle unabhängigen Variablen einfließen, sowie ein Nullmodell L0, bei dem lediglich die Konstante ent-
halten ist. Die beiden Maximum-Likelihood-Schätzungen werden anschließend dahingehend vergli-
chen, ob das vollständige Modell eine bessere Anpassung vorweist als das Nullmodell. Zunächst wird 
hierbei für beide Modelle die Devianz D ermittelt, die definiert ist als der mit -2 multiplizierte Wert der 
Log-Likelihood.  
    –      (6.18) 
Durch die Multiplikation mit -2 wird eine Chi-Quadrat-verteilte Teststatistik erzielt. Eine geringe Devi-
anz weist auf eine gute Anpassung des Modells hin. Da die Devianz jedoch von der Anzahl an Be-
obachtungen abhängt, ist sie für sich betrachtet nur wenig aussagekräftig. Anhand der Devianz lassen 
sich allerdings verschiedene Modelle miteinander vergleichen. Bei Berechnung der Likelihood-Ratio 
wird die Differenz zwischen der Devianz des Nullmodells und der des vollständigen Modells gebildet:  




Danach wird die Nullhypothese getestet, d. h. die Behauptung, es gäbe keinen Unterschied zwischen 
den beiden Modellen. Je höher die Chi-Quadrat-Werte sind und je niedriger der p-Wert ist, desto bes-
ser ist der Erklärungsgehalt des vollständigen Modells mit allen unabhängigen Variablen. 
                                                          
1258
  Vgl. zu den Ausführungen zum LR-Test ALDRICH/NELSON (1984), S. 54–56; KRAFFT (1997), S. 630–631; 
TIEDE/VOß (2000), S. 304–306; MENARD (2002), S. 20–24; COHEN ET AL. (2003), S. 499–502; FRENZEN/KRAFFT 
(2008), S. 632–634; ROHRLACK (2009), S. 270; KLEINBAUM/KLEIN (2010), S. 134–138; FROMM (2012), 
S. 129–130; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 10–15 und S. 39–42; WOOLDRIDGE (2013), S. 565; 
LONG/FREESE (2014), S. 120–125; SCHENDERA (2014), S. 157 und S. 167; TABACHNICK/FIDELL (2014), 
S. 492–493; BEHNKE (2015), S. 99–100 und S. 105–116; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 297–298; 
URBAN/MAYERL (2018), S. 415–416. 










 Trotz der ähnlichen Bezeichnung sind die Pseudo-R
2
-Statistiken hinsichtlich ihrer Be-
rechnung und Interpretation nicht identisch mit dem Bestimmtheitsmaß R
2 
der linearen Regression. 
Während die hier vorgestellten Pseudo-R
2
-Statistiken anhand des Verhältnisses zwischen der Like-
lihood des Nullmodells und der des vollständigen Modells berechnet werden – und es sich damit um 
Modell-relative Gütemaße handelt – gibt das R
2
 einer linearen Regression den durch das Modell er-
klärten Anteil der Streuung der abhängigen Variable an. Eine Gemeinsamkeit besteht jedoch dahin-
gehend, dass höhere Werte auf eine bessere Anpassung des Modells hinweisen. Die drei in der Lite-
ratur
1260




 werden folgendermaßen berechnet: 
McFadden-R2    – (
   
   
) (6.20) 
Wie aus Gleichung 6.20 ersichtlich ist, ergibt sich dann ein hohes Pseudo-R
2
 nach MCFADDEN 
(1974a)
1262




 nach COX & SNELL (1989),
1263
 dessen Berechnung in Gleichung 6.21 dargestellt ist, 
kann auch bei perfekter Anpassung nicht den Wert 1 erzielen. Zudem hängt der maximal zu erzielen-
de Höchstwert von der Stichprobengröße ab. 







Das Cox & Snell-R
2
 wurde daher von NAGELKERKE (1991)
1264
 modifiziert, sodass die Pseudo-R
2
-Werte 
zwischen 0 und 1 liegen können. Im Rahmen der Vorstellung der Ergebnisse der vorliegenden empiri-
                                                          
1259
  Vgl. zu den Ausführungen zu den Pseudo-R
2
-Statistiken ALDRICH/NELSON (1984), S. 56–59; KRAFFT (1997), 
S. 631; TIEDE/VOß (2000), S. 304–306; MENARD (2002), S. 24–27; COHEN ET AL. (2003), S. 502–504;  
FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 634–635; ROHRLACK (2009), S. 270–271; FROMM (2012), S. 130; NORUSIS (2008), 
S. 329–330; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 182–186; WOOLDRIDGE (2013), S. 566–567; 
LONG/FREESE (2014), S. 126–128 und S. 218–222; SCHENDERA (2014), S. 158 und S. 189–190; 
TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 506–507; BEHNKE (2015), S. 99–104; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 298–299; 
URBAN/MAYERL (2018), S. 416–418; FIELD (2018), S. 882–883. 
1260
  Siehe zu einer Diskussion über verschiedene Pseudo-R
2
-Statistiken MITTLBÖCK/SCHEMPER (1996). 
1261
  Es ist darauf hinzuweisen, dass sich im Schrifttum teilweise Pseudo-R
2
-Statistiken finden lassen, die trotz 
unterschiedlicher Bezeichnungen hinsichtlich ihrer Berechnung identisch sind. Siehe hierzu die Anmerkun-
gen in LONG/FREESE (2014), S. 126–127 sowie BEHNKE (2015), S. 104. So finden sich in der Literatur für die 















  Vgl. grundlegend zum McFadden-R
2
 MCFADDEN (1974a). 
1263  
Vgl. grundlegend zum Cox & Snell-R
2
 COX/SNELL (1989) und die Vorarbeiten in CRAGG/UHLER (1970) und 
MADDALA (1983). 
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schen Untersuchung wird die Pseudo-R
2
-Statistik nach NAGELKERKE (1991) angegeben, die entspre-
chend Gleichung 6.22 berechnet wird. 
Nagelkerke-R2   
             





Die Werte der hier vorgestellten Pseudo-R
2
-Statistiken liegen in der Praxis deutlich unter dem Be-
stimmtheitsmaß R
2
 der „klassischen“ linearen Regressionsanalyse.
1265
 So kann als Faustregel bereits 
bei Pseudo-R
2
-Werten zwischen 0,2 und 0,4 von einer akzeptablen bis guten Modellanpassung aus-
gegangen werden.
1266
 In Anlehnung an die in der genannten Literatur angegebenen Wertebereiche 
der Pseudo-R
2
-Statistiken wird in der vorliegenden empirischen Untersuchung ab einem Pseudo-R
2
 
von über 0,2 von einer akzeptablen und ab einem Pseudo-R
2
 von über 0,3 von einer guten Anpas-
sungsgüte ausgegangen. Bei einem Pseudo-R
2




 ist ein weiteres Maß zur Bewertung der Güte der Modellanpassung. 
Hierbei handelt es sich um einen von HOSMER/LEMESHOW (1980) modifizierten Chi-Quadrat-Test, bei 
dem zunächst die Beobachtungen auf der Basis der vorausgesagten Wahrscheinlichkeiten in Gruppen 
aufgeteilt werden. Im Anschluss wird ein Vergleich zwischen den erwarteten und beobachteten Häu-
figkeiten durchgeführt. Im Rahmen des Hosmer-Lemeshow-Tests wird die Nullhypothese getestet, 
dass das Regressionsmodell gut angepasst sei. Somit weisen niedrige p-Werte auf eine nicht adäqua-





                                                                                                                                                                                     
1264
  Siehe hierzu NAGELKERKE (1991). 
1265
  Vgl. HENSHER/JOHNSON (1981), S. 51; URBAN (1993), S. 62; LOUVIERE/HENSHER/SWAIT (2010), S. 54; NORUSIS 
(2008), S. 330. 
1266
  Vgl. URBAN (1993), S. 62–63; LOUVIERE/HENSHER/SWAIT (2010), S. 54; SCHENDERA (2014), S. 189;  
TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 506. Pseudo-R
2
-Werte von über 0,5 werden in der Praxis hingegen nur sehr 
selten erreicht, vgl. TIEDE/VOß (2000), S. 305. Ähnlich auch die Aussagen von URBAN/MAYERL (2018), 
S. 417, nach denen in der Forschungspraxis die Erzielung von Werten über 0,4 äußerst selten vorkommt. 
1267
  Vgl. zu den Ausführungen zum Hosmer-Lemeshow-Test ausführlich HOSMER/LEMESHOW (1980); LEMESHOW/ 
HOSMER (1982); HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 157–169 sowie ergänzend KRAFFT (1997), 
S. 630; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 635; NORUSIS (2008), S. 350–351; LONG/FREESE (2014), S. 223–224; 
SCHENDERA (2014), S. 158. 
1268
  In der Literatur wird der Test allerdings teilweise kritisch und als wenig aussagekräftig angesehen, vgl. etwa 
ALLISON (2012), S. 66–67; LONG/FREESE (2014), S. 224; SCHENDERA (2014), S. 158. 
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d) Klassifizierungsfähigkeit  
Eine leicht verständliche und anschauliche Methode zur Beurteilung der Güte eines logistischen Re-
gressionsmodells stellt die Analyse der Klassifikationsergebnisse dar.
1269
 Auf der Basis der vorherge-
sagten Wahrscheinlichkeit des Regressionsmodells werden zunächst die Beobachtungen entweder 
dem Wert 1 oder 0 zugeordnet. Üblicherweise wird ein Trennwert von 0,5 gewählt.
1270
 Sofern eine 
Wahrscheinlichkeit von über 0,5 vorhergesagt wird, erfolgt eine Zuordnung zum Wert 1, ansonsten 
zum Wert 0. Diese anhand des Regressionsmodells geschätzten Werte werden im Anschluss den 
tatsächlichen Beobachtungswerten der abhängigen Variable gegenübergestellt. Je höher der prozen-
tuale Anteil an korrekten Vorhersagen ist, desto besser ist die Modellgüte. Um die Güte eines Modells 
besser beurteilen zu können, ist es allerdings ratsam, den Anteil an richtig vorhergesagten Fällen mit 
der Trefferquote zu vergleichen, die sich ergeben würde, wenn ohne Einbeziehung der unabhängigen 
Variablen alle Elemente per Zufall einer Gruppe zugeordnet würden. In Untersuchungen, bei denen 
die beiden Gruppen ungefähr gleich stark besetzt sind, wird zur Bestimmung der Trefferquote des 
Vergleichsmodells das Maximum Chance Criterion empfohlen.
1271
 Hierbei werden alle Elemente der-
jenigen Gruppe zugeordnet, die stärker besetzt ist. Da in der vorliegenden Untersuchung ein Untersu-
chungsdesign gewählt wurde, bei dem die Anzahl an Beobachtungen, die als abhängige Variable den 
Wert 1 aufweisen, nahezu gleich groß ist wie die Anzahl an Beobachtungen mit dem Wert 0 als ab-
hängige Variable,
1272
 führt die Einsortierung gemäß dem Maximum Chance Criterion zu einem prozen-
tual korrekt klassifizierten Anteil von 50,8 %. Somit ist die Klassifizierungsfähigkeit der in der Untersu-
chung vorgestellten vollständigen Regressionsmodelle danach zu beurteilen, wie deutlich sich der 
Anteil an richtig prognostizierten Elementen durch die Aufnahme der unabhängigen Variablen in das 
betrachtete Regressionsmodell gegenüber einer Trefferquote von 50,8 % verbessert. 
Zusammenfassend sind in der nachstehenden Tabelle 26 die in der Untersuchung zur Anwendung 
kommenden Gütemaße und der jeweils angestrebte Zielbereich der Werte dargestellt.
1273
 Sie dienen 
                                                          
1269
  Vgl. zu den Ausführungen zur Analyse der Klassifikationsergebnisse KRAFFT (1997), S. 631–632; MENARD 
(2002), S. 27–36; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 635–636; NORUSIS (2008), S. 347–348; ROHRLACK (2009), 
S. 271–272; FROMM (2012), S. 130–131; NORUSIS (2012), S. 40 und S. 55–56; HOSMER/LEMESHOW/ 
STURDIVANT (2013), S. 169–173; SCHENDERA (2014), S. 166 und S. 168; BEHNKE (2015), S. 123–125; 
BACKHAUS ET AL. (2018), S. 299–300; URBAN/MAYERL (2018), S. 418–419. 
1270
  In der vorliegenden Untersuchung wird ebenfalls ein Trennwert von 0,5 gewählt. 
1271
  Vgl. MORRISON (1969), S. 157–162. Sofern die beiden Gruppen sehr unterschiedlich stark besetzt sind und 
eine möglichst ähnlich gute Klassifizierungsfähigkeit in beiden Gruppen angestrebt wird, sollte statt dem 
Maximum Chance Criterion das Proportional Chance Criterion Anwendung finden. Die Trefferquote des 
Vergleichsmodells wird hierbei folgendermaßen ermittelt: α
2
 + (1 – α)
2
, mit α = Anteil der Elemente einer der 
beiden Gruppen an der Gesamtanzahl aller Elemente. Siehe hierzu auch die Anmerkungen in KRAFFT 
(1997), S. 631–632; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 635–636 und ROHRLACK (2009), S. 271–272. Da die beiden 
Gruppen in der vorliegenden Untersuchung annähernd gleich stark besetzt sind, würde auch die Anwen-
dung des Proportional Chance Criterion zu einer Trefferquote des Vergleichsmodells von ca. 50 % führen. 
1272
  Siehe hierzu im Detail Kapitel 6.3.3. 
1273
  Ähnliche zusammenfassende Darstellungen finden sich auch in KRAFFT (1997), S. 632; FRENZEN/KRAFFT 
(2008), S. 636; ROHRLACK (2009), S. 272. 
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als Orientierung, um die Güte der Schätzergebnisse der vorgestellten logistischen Regressionsmodel-
le besser beurteilen zu können. 
Gütemaß 
Angestrebter Zielbereich der Werte im Rahmen der empirischen 
Untersuchung 
Likelihood-Ratio 
Möglichst hoher Chi-Quadrat-Wert und möglichst geringer p-Wert. Der p-Wert 






-Wert. Werte über 0,2 weisen auf eine akzeptable, 
Werte über 0,3 auf eine gute und Werte über 0,4 auf eine sehr gute 
Modellanpassung hin. 
Hosmer-Lemeshow-Test 
Möglichst geringer Chi-Quadrat-Wert und möglichst hoher p-Wert. Der p-Wert 
sollte größer als 0,05 sein. 
Klassifizierungsfähigkeit 
Deutliche Verbesserung des Anteils an richtig prognostizierten Elementen im 
Vergleich zu einer Trefferquote von 50,8 %. 
Tabelle 26: Übersicht der zur Anwendung kommenden Gütemaße und des angestrebten Zielbereichs der 
logistischen Regressionsanalyse 
6.2.3.6 Prüfung und Interpretation einzelner Regressionskoeffizienten 
Sofern anhand der vorstehend erläuterten Maße von einer mindestens akzeptablen Modellgüte aus-
gegangen werden kann, werden im nächsten Schritt die einzelnen Regressionskoeffizienten genauer 
analysiert. Von Interesse sind insbesondere die Signifikanzen und die Wirkungsrichtung sowie die 
Effektstärken der unabhängigen Variablen. Zu beachten ist, dass sich die Interpretation der Koeffizien-





Um die Signifikanz der einzelnen geschätzten Regressionskoeffizienten zu beurteilen, wird der Wald-
Test durchgeführt.
1275
 Die Wald-Statistik W ist eine Chi-Quadrat-verteilte Prüfgröße. Sofern eine Vari-
able metrisch skaliert ist und einen Freiheitsgrad besitzt, berechnet sich die Wald-Statistik, indem der 




                                                          
1274
  Vgl. hierzu ausführlich KRAFFT (1997), S. 633–638; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 290–295 und S. 300–301. 
1275
  Alternativ kann auch der Likelihood-Quotienten-Test genutzt werden, auf den an dieser Stelle allerdings 
nicht eingegangen wird, vgl. hierzu z. B. COHEN ET AL. (2003), S. 504–507; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 637; 
ROHRLACK (2009), S. 273–274; TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 505; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 300–302. 
1276
  Vgl. KRAFFT (1997), S. 633; COHEN ET AL. (2003), S. 507–508; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 637; KLEINBAUM/ 
KLEIN (2010), S. 138–140; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 14 und S. 40; BEHNKE (2015), 
S. 116–119; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 301; FIELD (2018), S. 883. 
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 W  (
  
     
)
 
  (6.23) 
Die Wald-Statistik testet die Nullhypothese, dass der untersuchte Regressionskoeffizient 0 sei. Wird 
die Hypothese verworfen, kann von einem statistisch signifikanten Einfluss der untersuchten unab-




Die Wirkungsrichtung lässt sich am Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erkennen. Ein positives 
Vorzeichen weist darauf hin, dass bei zunehmenden Werten einer unabhängigen Variablen sich die 
Wahrscheinlichkeit P(y=1) erhöht, wohingegen ein negatives Vorzeichens bedeutet, dass sich bei 
Zunahme der Werte einer unabhängigen Variable die Wahrscheinlichkeit P(y=1) verringert.
1278
 In der 
vorliegenden Untersuchung ist ein positives Vorzeichen eines Regressionskoeffizienten so zu inter-
pretieren, dass sich bei zunehmenden Werten der unabhängigen Variable die Wahrscheinlichkeit da-
für erhöht, dass ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten aktiviert. 
c) Effektstärke einzelner Variablen 
Die Effektstärke der einzelnen unabhängigen Variablen kann bei einer logistischen Regressionsanaly-
se anhand des Regressionskoeffizienten aufgrund der nicht konstanten Wirkung nicht so leicht beur-
teilt werden wie bei der linearen Regressionsanalyse. Während bei einer linearen Regressionsanalyse 
der Koeffizient anzeigt, um welchen absoluten Betrag sich die abhängige Variable bei Erhöhung der 
unabhängigen Variable um eine Einheit ändert, ist der Koeffizient einer logistischen Regression zu 




Eine leichter zu interpretierende Größe zur Beurteilung der Effektstärke der unabhängigen Variablen 
stellt das Odds Ratio (OR) dar, das folgendermaßen berechnet wird:
1280
  
          (6.24) 
                                                          
1277
  Vgl. ROHRLACK (2009), S. 273; FROMM (2012), S. 139. 
1278
  Vgl. KRAFFT (1997), S. 633; FROMM (2012), S. 139. 
1279
  Vgl. ALDRICH/NELSON (1984), S. 40–44; COHEN ET AL. (2003), S. 492; ALLISON (2012), S. 26; BACKHAUS ET AL. 
(2018), S. 292–294. 
1280
  Vgl. zu den Ausführungen zum Odds Ratio URBAN (1993), S. 40–44; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 637;  
ROHRLACK (2009), S. 273–274; KLEINBAUM/KLEIN (2010), S. 73–91; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), 
S. 49–64; LONG/FREESE (2014), S. 228–235; TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 507–509; BACKHAUS ET AL. 
(2018), S. 292–294; FIELD (2018), S. 883–885; URBAN/MAYERL (2018), S. 401–405. 
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Das Odds Ratio, das auch als Effektkoeffizient bezeichnet wird, gibt den Faktor an, um den sich die 
Odds verändern, wenn sich der Wert der betrachteten unabhängigen Variable um eine Einheit erhöht 
und alle anderen Variablen konstant bleiben. Ein Effektkoeffizient von z. B. 3 bedeutet, dass bei Erhö-
hung des Werts der unabhängigen Variable um eine Einheit das Chancenverhältnis P(Y=1)/P(Y=0) 
um den Faktor 3 steigt. Für eine (1/0)-codierte dichotome unabhängige Variable bedeutet ein Effekt-
koeffizient von z. B. 1,8, dass das Chancenverhältnis bei einer Beobachtung mit dem Wert 1 als un-
abhängiger Variable 1,8-mal höher ist als bei einer Beobachtung mit Wert 0 als unabhängiger Variab-
le. Im Rahmen der Beurteilung der Bedeutung einzelner Variablen stellt der Effektkoeffizient somit 
eine wichtige Größe dar,
1281
 weshalb er bei der Erläuterung der Ergebnisse der vorliegenden empiri-
schen Untersuchung ebenfalls angegeben wird. Bei der Beurteilung des Odds Ratio bzw. des Effekt-
koeffizienten gilt es allerdings zu beachten, dass die Höhe des Werts davon abhängt, welche Skalie-
rung die Variable hat.
1282
 
Bei der Analyse der Ergebnisse ist daher besonders auf eine klare Kennzeichnung, wie die Variablen 
gemessen werden, zu achten, um die Odds Ratios sinnvoll interpretieren zu können.
1283
 Des Weiteren 
muss berücksichtigt werden, dass der Wertebereich der Odds Ratios ungleich skaliert ist und zwi-
schen 0 und ∞ liegt. Während Werte von über 1 bedeuten, dass bei Erhöhung der unabhängigen Va-
riablen um eine Einheit das Chancenverhältnis steigt, bedeuten Werte von unter 1 eine Verringerung 
des Chancenverhältnisses. Ein Effektkoeffizient von z. B. 0,3 bedeutet, dass das Chancenverhältnis 
um den Faktor 3,3 sinkt, wenn sich die unabhängige Variable um eine Einheit erhöht. Um die Effekt-
koeffizienten mehrerer unabhängiger Variablen eines Regressionsmodells leichter vergleichen zu 
können, ist es daher hilfreich, bei Odds-Ratio-Werten von unter 1 deren Kehrwert anzugeben.
1284
 
6.3 Untersuchungsdesign und Stichprobe 
6.3.1 Grundgesamtheit der empirischen Untersuchung 
Das in der vorliegenden Studie untersuchte Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskosten 
nach § 248 Abs. 2 Satz 1 HGB kann, wie bereits einleitend in Kapitel 1.1 ausgeführt, sowohl im Jah-
resabschluss, der zwingend nach HGB zu erstellen ist, als auch im Konzernabschluss nicht-kapital-
marktorientierter Unternehmen, soweit dieser – wie im Regelfall – nach HGB und nicht nach IFRS 
erstellt wird, ausgeübt werden. 
                                                          
1281
  Vgl. z. B. auch HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 63. 
1282
  Um Aussagen über die relative Effektstärke der unabhängigen Variablen eines Modells treffen zu können, 
werden in der Literatur verschiedene Anpassungsverfahren vorgeschlagen, vgl. hierzu z. B. die Ausführun-
gen in KRAFFT (1997), S. 640–644; PAMPEL (2000), S. 32–38; MENARD (2002), S. 48–56; COHEN ET AL. 
(2003), S. 512; ALLISON (2012), S. 87–90; LONG/FREESE (2014), S. 229–239; SCHENDERA (2014), 
S. 177–178; TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 516. 
1283
  Vgl. HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 54. 
1284
  Vgl. LONG/FREESE (2014), S. 233; TABACHNICK/FIDELL (2014), S. 508; URBAN/MAYERL (2018), S. 403. 
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Für die Entscheidung, in der Studie HGB-Konzernabschlüsse anstelle von Jahresabschlüssen zu un-
tersuchen, sprechen mehrere Gründe. Wie in den Kapiteln 3.2.1 und 3.3.5.3 erläutert, erfolgen bilanz-
politische Maßnahmen, die das Verhalten der Adressaten beeinflussen sollen, gerade im Konzernab-
schluss, da dieser als Informationsinstrument im Vordergrund steht. Entsprechend der Zielsetzung der 
Untersuchung ist daher die Analyse von Konzernabschlüssen gegenüber der von Jahresabschlüssen 
zu präferieren. Infolge des steuerlichen Aktivierungsverbots eigener Entwicklungskosten gemäß § 5 
Abs. 2 EStG und der Ausschüttungssperre in § 268 Abs. 8 Satz 1 HGB hat die Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts eigener Entwicklungskosten keine bzw. nur eine geringe Relevanz für die primären 
bilanzpolitischen Ziele des Jahresabschlusses – die Einflussnahme auf das zu versteuernde Einkom-
men und die Ausschüttung.
1285
 Vor diesem Hintergrund lässt sich zwar argumentieren, dass eine Aus-
übung des Wahlrechts im Jahresabschluss letztendlich auch auf die Beeinflussung der Adressaten 
gerichtet ist und damit bilanzpolitisch motiviert sein könnte. Sofern jedoch der Jahresabschluss von 
einem Unternehmen erstellt wird, das in einen Konzernabschluss einbezogen wird, gilt der Jahresab-
schluss für die Adressaten als wenig bzw. nicht aussagekräftig.
1286
 Hierbei ist außerdem festzustellen, 
dass die Entwicklung des Konzernabschlusses hin zum „eigentlichen“ Abschluss
1287
 zunehmend auch 
mittelständische Unternehmen betrifft.
1288
 Des Weiteren wurde gezeigt, dass Kreditinstitute als zentra-
le Adressatengruppe nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen grundsätzlich den Konzernabschluss 
als Datenquelle für die Bonitätsanalyse bevorzugen, sofern das zu analysierende Unternehmen einem 
Konzern angehört.
1289
 Aus den genannten Gründen ist die Auswertung von Konzernabschlüssen ge-
genüber der von Jahresabschlüssen zu bevorzugen.  
Darüber hinaus könnten bei der Auswertung der Jahresabschlüsse von Unternehmen, die einem Kon-
zernverbund angehören, mehrere Schwierigkeiten auftreten, die verzerrte Ergebnisse zur Folge haben 
können. In der Praxis werden die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden von der Konzernmutter 
i. d. R. nicht nur für die HB II, sondern bereits für die HB I vorgegeben. Beispielsweise könnte von der 
Konzernmutter vorgegeben werden, dass in allen Jahresabschlüssen der Tochterunternehmen – so-
weit möglich – das Wahlrecht einheitlich ausgeübt werden soll. Problematisch für die Ergebnisse einer 
Untersuchung von Jahresabschlüssen könnte es dann sein, wenn zahlreiche in der Stichprobe befind-
liche Jahresabschlüsse, in denen das Wahlrecht erstmals ausgeübt wurde, von Unternehmen erstellt 
wurden, die zum selben Mutterkonzern mit den gleichen Vorgaben gehören. Die vermutlich in mehre-
ren Gesichtspunkten ähnlichen Charakteristika der Tochterunternehmen könnten die Untersuchungs-
ergebnisse z. B. insoweit verzerren, als dass alle diese Unternehmen die gleiche Branche oder eine 
                                                          
1285
  Vgl. auch Kapitel 3.3.5.2. 
1286
  Vgl. Kapitel 3.2.1. 
1287
  So bereits BUSSE VON COLBE (1987), S. 204 für international tätige Konzerne. 
1288
  Vgl. KÜTING/WEBER (2015), S. 515–516. 
1289
  Vgl. HALLER/LÖFFELMANN/ETZEL (2009), S. 218. 




 Die tatsächlichen bilanzpolitischen Gründe für die Wahlrechtsaus-
übung können in diesen Fällen anhand der Auswertung der Jahresabschlüsse nur schwer ermittelt 
werden. Ferner ist zu berücksichtigen, dass in vielen Konzernen die F&E-Tätigkeiten vom Mutterun-
ternehmen in einzelne Tochterunternehmen ausgelagert sind. Sofern sich also in der Stichprobe Jah-
resabschlüsse von Muttergesellschaften befinden, wären die Ergebnisse bezüglich der Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten wenig aussagekräftig.
1291
 
Die vorliegende Arbeit ist dem Forschungsgebiet zuzuordnen, welches das Bilanzierungsverhalten 
nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen zu ergründen versucht. Im Vergleich zum Bilanzierungs-
verhalten kapitalmarktorientierter Unternehmen liegen hierzu in der nationalen und internationalen 
Literatur deutlich weniger Erkenntnisse vor.
1292
 
Aufgrund der abweichenden Bilanzstruktur wurden Kreditinstitute, Versicherungen und sonstige Un-
ternehmen aus der Finanzdienstleistungsbranche, entsprechend dem üblichen Vorgehen in einschlä-
gigen empirischen Studien, nicht in die Untersuchung einbezogen.
1293
 Hierdurch soll die Vergleichbar-
keit der zu untersuchenden Unternehmen sichergestellt werden.  
Die für die Analysen benötigten Daten wurden durch händische Auswertung der Konzernabschlüsse 
aus dem elektronischen Bundesanzeiger und anhand der Dafne-Datenbank des Anbieters Bureau van 
Dijk, der Bisnode/Hoppenstedt-Firmendatenbank sowie mittels Recherche im DPMAregister des 
Deutschen Patent- und Markenamts erhoben. Soweit wie möglich diente die Dafne-Datenbank als 
Quelle für die Datenerhebung. Die Daten zu den Anteilseignern und zum Unternehmensmanagement, 
zum Alter der Unternehmen und zur Unternehmensbranche wurden darüber hinaus aus der Bisnode/ 
Hoppenstedt-Firmendatenbank erhoben. Das Gründungsjahr der Unternehmen wurde außerdem vali-
diert mittels einer Recherche auf der jeweiligen Internetseite der Unternehmen. Die benötigten Daten 
zu den angemeldeten Patenten der Konzerne wurden mittels Suche im DPMAregister erhoben. 
Der operative Cashflow wurde jeweils händisch aus dem beim elektronischen Bundesanzeiger hinter-
legten Konzernabschluss erhoben. Darüber hinaus wurde jede Beobachtung anhand von Stichproben 
daraufhin überprüft, ob die Daten lt. der Dafne-Datenbank mit denen im elektronischen Bundesanzei-
ger übereinstimmen. Dies gilt insbesondere für den erstmals aktivierten Betrag an eigenen Entwick-
                                                          
1290
  Die vorstehend genannten Schwierigkeiten könnten grundsätzlich auch bei der Untersuchung von Konzern-
abschlüssen auftreten. Dies wäre dann der Fall, wenn mehrere Teilkonzernabschlüsse von Unternehmen, 
die zum gleichen Mutterkonzern gehören, ausgewertet werden. Zum einen ist aber die Wahrscheinlichkeit 
des Vorliegens solcher Fälle deutlich geringer, verglichen mit der Wahrscheinlichkeit des Auftretens bei der 
Auswertung von Jahresabschlüssen. Zum anderen wurde in der vorliegenden Studie sichergestellt, dass 
sich nicht mehrere Konzernabschlüsse von Unternehmen, die zum selben Konzern gehören, in der Stich-
probe befinden. Siehe hierzu Kapitel 6.3.4. 
1291
  Vgl. auch FROSCHHAMMER/HALLER (2012), S. 20; ANTONAKOPOULOS/KLAR (2014), S. 19. 
1292
  Vgl. z. B. auch die entsprechende Aussage in EIERLE/WENCKI (2016), S. 259 und S. 262. 
1293
  Beispielsweise bestehen i. d. R. wesentliche Unterschiede im Bereich des Sachanlagevermögens und der 
Zinserträge. Die materiellen und formellen Unterschiede der Bilanzierung ergeben sich aufgrund zusätzli-
cher und spezifischer Rechnungsvorschriften für diese Unternehmen. 
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lungskosten, das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit und das Eigenkapital. Die Analyse, ob 
die für die Aufnahme in die Kontrollgruppe infrage kommenden Unternehmen im F&E-Bereich tätig 
sind, erfolgte ebenfalls händisch mittels Durchsicht der Konzernlageberichte.
1294
 Schließlich wurden 
die Konzernanhänge ergänzend dahingehend untersucht, ob die Unternehmen der mit einer Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts verbundenen Pflicht zur Angabe des Gesamtbetrags der F&E-
Kosten im Konzernanhang nachgekommen sind.
1295
 
Bei den Unternehmen, die erstmals eigene Entwicklungskosten aktivierten, wurden vor der Daten-
auswertung die notwendigen Bereinigungsschritte
1296
 durchgeführt, um als Ausgangssituation Kon-
zernabschlüsse vor der Wahlrechtsausübung zu erhalten. Dadurch gingen also für diese Unterneh-
men sämtliche Zahlen so in die Untersuchung ein, als ob alle im Geschäftsjahr angefallenen F&E-
Kosten im Konzernabschluss aufwandswirksam erfasst worden wären. 
6.3.2 Untersuchungszeitraum 
Der Untersuchungszeitraum umfasst die Jahre 2010, 2011, 2012 und 2013. Da zur Messung der Vari-
ablen SMOOTH und GROW Daten aus dem jeweiligen Vorjahreskonzernabschluss erforderlich wa-
ren, erfolgte eine Datenerhebung für die Jahre 2009 bis 2013. Unternehmen mit einem vom Kalender-
jahr abweichenden Geschäftsjahr wurden nicht aussortiert. 
Unternehmen, die bereits im Jahr 2009 erstmals eigene Entwicklungskosten aktivierten, wurden nicht 
einbezogen, da es sich bei ihnen ausschließlich um Unternehmen handelt, welche die BilMoG-
Umstellung vorgezogen haben (sog. BilMoG-Frühanwender). Gemäß Art. 66 Abs. 3 EGHGB mussten 
die neuen Vorschriften des BilMoG erstmals verpflichtend auf Geschäftsjahre angewendet werden, die 
nach dem 31.12.2009 begannen. Sofern das Geschäftsjahr dem Kalenderjahr entspricht, waren die 
Unternehmen daher ab dem Abschlussstichtag 31.12.2010 zur Anwendung des BilMoG verpflichtet. 
Wenn Konzernabschlüsse mit einem Abschlussstichtag vor dem 31.12.2010 bereits nach den Rege-
lungen des BilMoG aufgestellt wurden, handelte es sich um BilMoG-Frühanwender, die in dieser Be-
richtsperiode nicht zur BilMoG-Umstellung verpflichtet gewesen wären. Die bilanzpolitischen Gründe, 
die diese Gruppe von Unternehmen bei der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten hatte, 
könnten sich von den Gründen unterscheiden, die Unternehmen im Allgemeinen bei der erstmaligen 
Ausübung des Wahlrechts haben.
1297
 Die Tatsache, dass in der vorliegenden Untersuchung die all-
                                                          
1294
  Siehe hierzu ausführlich Kapitel 6.3.4.2. 
1295
  Siehe hierzu Kapitel 6.4.4.2. 
1296
  Vgl. hierzu auch Kapitel 4.6. 
1297
  So konnte z. B. in der Studie von EIERLE/WENCKI (2014) nachgewiesen werden, dass sich im Jahr der 
BilMoG-Umstellung die BilMoG-Frühanwender häufiger für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten entschieden als Unternehmen, die keine vorzeitige Umstellung auf BilMoG vornahmen, vgl. 
EIERLE/WENCKI (2014), S. 1035–1036. 
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gemeinen Beweggründe bei der Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten im Fokus stehen, spricht daher für einen Ausschluss des Geschäftsjahrs 2009 in der Studie. 
Ein weiteres entscheidendes Argument hierfür ergibt sich aus dem Studiendesign der Untersuchung. 
Wie im folgenden Kapitel 6.3.3 noch im Detail gezeigt wird, soll für jeden Konzernabschluss, in dem 
erstmals eigene Entwicklungskosten aktiviert wurden, ein Konzernabschluss des gleichen Jahres, in 
dem keine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgte, in die Stichprobe einbezogen 
werden. Wenn ein Unternehmen im Geschäftsjahr 2009 in seinem Konzernabschluss erstmals eigene 
Entwicklungskosten aktivierte, handelt es sich entsprechend den vorstehenden Ausführungen um 
einen BilMoG-Frühanwender. Sinnvollerweise wären dann in die Kontrollgruppe für das Jahr 2009 nur 
Unternehmen aufzunehmen gewesen, die das Wahlrecht in diesem Jahr nicht erstmals ausübten, 
aber die Vorschriften des BilMoG ebenfalls vorzogen. Für die Ermittlung der Kontrollgruppe wäre so-
mit eine Datenbank nötig gewesen, die Informationen darüber enthält, in welchen Konzernabschlüs-
sen nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen die Anwendung des BilMoG vorgezogen wurde. Dem 
Autor ist eine solche Datenbank nicht bekannt. Eine diesbezügliche Anfrage beim Datenservice des 
Bundesanzeiger Verlags ergab außerdem, dass eine solche Selektion anhand der Daten, die dem 
Bundesanzeiger Verlag vorliegen, nicht möglich ist. Aufgrund der dargelegten Argumente stellt ein 
Ausschluss der Berichtsperiode 2009 somit das zweckmäßigste Vorgehen dar. 
6.3.3 Erläuterung des Untersuchungsdesigns 
6.3.3.1 Auswahl des Untersuchungsdesigns 
Zur Auswahl eines für die Zielsetzung der empirischen Untersuchung geeigneten Untersuchungsde-
signs wurde eine Voruntersuchung durchgeführt. Diese Vorhebung war deshalb erforderlich, da an-
hand des bisherigen Stands der Forschung
1298
 keine ausreichenden Erkenntnisse dazu vorlagen, wie 
häufig sich nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen in den Jahren nach der BilMoG-Umstellung für 
eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Konzernabschluss entscheiden. Die Voruntersuchung 
für das Jahr 2013 ergab, dass nur in sehr wenigen Fällen nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen 
eigene Entwicklungskosten aktivierten. Im Vergleich zu einer sofortigen aufwandswirksamen Erfas-
sung von F&E-Kosten stellt eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten somit ein eher 
selten auftretendes Ereignis dar. Aus der Erkenntnis der Vorerhebung kann also geschlossen werden, 
dass bei einer Zufallsstichprobe aus der Grundgesamtheit nur wenige Fälle, in denen das Wahlrecht 
erstmals ausgeübt wurde, für die Datenauswertung zur Verfügung gestanden hätten. Für das Design 
der empirischen Untersuchung bedeutete diese Erkenntnis, dass eine Zufallsstichprobe aus der 
Grundgesamtheit nicht effizient gewesen wäre, um aussagekräftige Erkenntnisse hinsichtlich der Be-
weggründe für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten zu erlangen. Außerdem 
kommt in der empirischen Untersuchung eine logistische Regressionsanalyse zur Anwendung, wofür 
                                                          
1298
  Siehe Kapitel 5.5.5. 
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bestimmte in Kapitel 6.2.3.4 erläuterte Voraussetzungen erfüllt sein müssen. Hierbei muss insbeson-
dere der Prämisse hinsichtlich der Anzahl an Fällen der seltener vorkommenden Ausprägung der ab-
hängigen Variable besonders Beachtung geschenkt werden. Um robuste Schätzwerte zu erhalten, 
sollten daher möglichst viele Beobachtungen für das seltener vorkommende Ereignis vorliegen. Zur 
Sicherstellung einer hinreichend großen Anzahl an Konzernabschlüssen, in denen eigene Entwick-
lungskosten erstmals aktiviert wurden, war somit eine Alternative zu einer Zufallsstichprobe aus der 
Grundgesamtheit erforderlich. Aufgrund der beschriebenen Gegebenheiten ist das für das For-
schungsvorhaben zu präferierende Untersuchungsdesign eine Case-Control Study.
1299
 
6.3.3.2 Durchführung der Case-Control Study bzw. des Choice-based Sampling 
Eine Case-Control Study ist vor allem dann zu empfehlen, wenn sehr selten vorkommende Ereignisse 
untersucht werden sollen.
1300
 Einen umfassenden Überblick über die geschichtliche Entwicklung sowie 
die Errungenschaften und statistischen Schwierigkeiten von Case-Control Studies, die vor allem im 
Bereich der Epidemiologie Anwendung finden,
1301
 liefert der Beitrag von BRESLOW (1996).
1302
 Im Be-
reich der Ökonometrie wird anstatt von Case-Control Study auch von Choice-based Sampling gespro-
chen,
1303
 weshalb die beiden Begriffe im Folgenden synonym verwendet werden.
1304
  
Bei einer Case-Control Study erfolgt vor der Stichprobenziehung eine Gruppierung der betrachteten 
Grundgesamtheit nach der Ausprägung der abhängigen Variable. Im Falle einer binär codierten ab-
hängigen Variable, so wie sie auch in der vorliegenden Untersuchung vorliegt, wird also zunächst eine 
Aufteilung in zwei Gruppen vorgenommen. Anschließend werden aus beiden Gruppen separat die 
Stichproben gezogen.
1305
 Hierdurch wird ermöglicht bzw. kann sichergestellt werden, dass sich eine 
hinreichende Anzahl an Fällen des selten vorkommenden Ereignisses in der Stichprobe befindet.
1306
 
Im Vergleich zu einer Zufallsstichprobe stellt das Choice-based Sampling somit ein wesentlich effizi-
                                                          
1299
  Im deutschsprachigen Raum wird auch der Begriff Fall-Kontroll-Studie verwendet. Da die im Folgenden 
zitierte Literatur ausschließlich in englischer Sprache verfasst bzw. darin englische Bezeichnungen verwen-
det werden und es für mehrere der verwendeten statistischen Begriffe keine gebräuchliche deutschsprachi-
ge Bezeichnung gibt, werden im Folgenden auch bestimmte englischsprachige Begriffe verwendet. 
1300
  Vgl. COSSLETT (1981a), S. 1289; KING/ZENG (2001), S. 693–699. 
1301
  Vgl. SARKAR/MIDI/RANA (2011), S. 26; ALLISON (2012), S. 105. 
1302
  Vgl. BRESLOW (1996). 
1303
  Siehe hierzu auch MANSKI/LERMAN (1977); COSSLETT (1981b), S. 55; SCOTT/WILD (1986); BRESLOW (1996), 
S. 19. 
1304
  Teilweise werden auch die Begriffe Endogenous Stratified Sampling, Sampling on the Dependent Variable 
oder Response-based Sampling verwendet, vgl. KING/ZENG (2001), S. 698–699; MANSKI (2007), S. 109. Der 
Begriff Choice-based lässt sich darauf zurückführen, dass die abhängige Variable bei Fragestellungen der 
Ökonometrie häufig die Entscheidung von Individuen erfasst – wie auch in der vorliegenden empirischen 
Untersuchung, vgl. BRESLOW (1996), S. 19. Siehe auch zum Unterschied zwischen Choice-based Sampling 
und Exogenous Stratified Sampling: COSSLETT (1981b), S. 54–55. 
1305
  Vgl. z. B. WACHOLDER ET AL. (1992); HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 229.  
1306
  Vgl. z. B. NORUSIS (2012), S. 63. 
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enteres und kostengünstigeres Vorgehen dar, da mit viel weniger Aufwand eine zusätzliche Beobach-
tung der selten vorkommenden Ausprägung der abhängigen Variable Eingang in die Stichprobe findet. 
Die abhängige Variable der vorliegenden Untersuchung erfasst, ob im betrachteten Konzernabschluss 
eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgte. Die Entscheidung des Konzernab-
schlusserstellers über die Ausübung des Aktivierungswahlrechts bildete damit die Basis für die Grup-
pierung der Grundgesamtheit. Zuerst wurde eine Teilstichprobe A (Aktivierer) aus denjenigen Kon-
zernabschlüssen der Grundgesamtheit gezogen, in denen das Wahlrecht erstmals ausgeübt worden 
war. Anschließend erfolgte die Ziehung der zweiten Teilstichprobe B (Nicht-Aktivierer) aus den Kon-
zernabschlüssen der Grundgesamtheit, in denen das Wahlrecht nicht erstmals ausgeübt worden war. 
Für den Umfang der ersten Teilstichprobe konnte die bereits erwähnte Voruntersuchung nochmals 
wichtige Informationen liefern. Da sich aus ihr ergeben hatte, dass in den Jahren 2010 bis 2013 nur 
eine sehr geringe Anzahl an Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im Konzernabschluss 
aktiviert hatten, wurde im Fall der Teilstichprobe A keine Zufallsstichprobe in bestimmtem Umfang 
gezogen, sondern es wurde als zweckmäßig und möglich erachtet, sämtliche Konzernabschlüsse in 
die Stichprobe A aufzunehmen, in denen in den Jahren 2010 bis 2013 erstmals eigene Entwicklungs-
kosten aktiviert worden waren. Damit stellt die Teilstichprobe A quasi eine Vollerhebung dar.
1307
 
Die Ziehung der Teilstichprobe B, die die Kontrollgruppe darstellt, erfolgte dagegen per Zufall. Für die 
Kontrollgruppe wäre es grundsätzlich auch möglich gewesen, anstelle der Zufallsstichprobe ein 
Matched Case-Control Design zu wählen.
1308
 Mithilfe eines Matching kann u. a. bereits im Rahmen 
der Datenerhebung der Einfluss von Störfaktoren kontrolliert werden. So wäre es z. B. möglich gewe-
sen, in die Kontrollgruppe nur solche Unternehmen aufzunehmen, die hinsichtlich eines bestimmten 
Merkmals, wie etwa der Unternehmensgröße, jeweils einem Unternehmen aus der Teilstichprobe A 
entsprochen hätten. Dies hätte allerdings zur Folge gehabt, dass der Einfluss derjenigen Variablen, für 
die ein Matching erfolgt wäre, nicht hätte untersucht werden können. Mangels bisheriger Erkenntnis-
se, weshalb sich die Unternehmen für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss entscheiden, sind jedoch nahezu alle potenziellen Einflüsse auf die Entscheidung 
von Interesse. Für die Zielsetzung der Untersuchung in Verbindung mit dem bisherigen Forschungs-
stand war daher ein Case-Control Design ohne Matching – mit nachfolgender Ausnahme – zu präfe-
rieren.  
Neben der Art der Stichprobenziehung kann sich grundsätzlich auch der Umfang der Stichproben der 
beiden Gruppen „Fälle“ (Aktivierer) und „Kontrollen“ (Nicht-Aktivierer) voneinander unterscheiden.
1309
 
Für die Zufallsstichprobe zur Bestimmung der Kontrollgruppe wurde in der vorliegenden empirischen 
Untersuchung eine annährend gleich große Anzahl an Kontrollen wie an auswertbaren Fällen, die sich 
                                                          
1307
  Siehe zur genauen Zusammensetzung dieser Teilstichprobe Kapitel 6.3.4.1. 
1308
  Vgl. hierzu WACHOLDER ET AL. (1992), S. 1042–1044 sowie ausführlich KLEINBAUM/KLEIN (2010), S. 389–414 
und S. 227–242; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 243–268. 
1309
  Vgl. KING/ZENG (2001), S. 699 und S. 701–702; ALLISON (2012), S. 103–105; HOSMER/LEMESHOW/ 
STURDIVANT (2013), S. 233 und S. 243–268. 
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im Rahmen der Vollerhebung ergeben hatten, gewählt.
1310
 Das Verhältnis des Umfangs der Teilstich-
proben A und B sollte also insgesamt in etwa 1:1 betragen. Um den Einfluss des Geschäftsjahrs auf 
die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten kontrollieren zu können, 
wurde des Weiteren darauf geachtet, dass nicht nur insgesamt über alle Untersuchungsjahre, sondern 
auch für jedes der Untersuchungsjahre 2010 bis 2013 die Anzahl an Kontrollen ungefähr der Anzahl 
an Fällen entspricht. Der Umfang der Teilstichprobe B, also der Kontrollgruppe, wurde daher in Ab-
hängigkeit von der für jedes Untersuchungsjahr voraussichtlich zur Auswertung verbleibenden Anzahl 
an Beobachtungen aus der Teilstichprobe A bestimmt. Damit wurde quasi ein Matching nach dem 
Untersuchungsjahr durchgeführt, sodass insgesamt und innerhalb aller jeweiligen Untersuchungsjahre 
die Anzahl an auswertbaren Konzernabschlüssen der Fälle und die der Kontrollen in annähernd glei-
cher Höhe vorlagen. 
6.3.3.3 Choice-based Sampling bei Anwendung einer logistischen Regressionsanalyse 
Eine Stichprobenziehung auf der Basis der Ausprägung der abhängigen Variablen ist – aufgrund der 
Gefahr einer Stichprobenverzerrung – grundsätzlich mit Problemen verbunden.
1311
 Wenn allerdings 
ein logistisches Regressionsmodell – wie in der vorliegenden Untersuchung – zur Anwendung kommt, 
hat die Durchführung des zuvor beschriebenen Choice-based Sampling und das damit verbundene 
„Oversampling“
1312
 keine Verzerrung der Regressionskoeffizienten zur Folge.
1313
 Einzig die Konstante 
muss korrigiert werden, sofern das Modell dazu verwendet werden soll, die Wahrscheinlichkeit des 
Eintretens eines Falls vorherzusagen.
1314
 Die Maximum-Likelihood-Schätzer sind auch für Choice-
based-Stichproben konsistent und asymptotisch effizient.
1315
 Aufbauend auf der Arbeit von ANDERSON 
(1972) konnten MANSKI/LERMAN (1977), FAREWELL (1979) sowie PRENTICE/PYKE (1979) die mathemati-
schen Beweise hierfür erbringen.
1316
 
                                                          
1310
  Eine annähernd gleich große Anzahl an Kontrollen wie Fällen stellt meist das effizienteste Verhältnis dar, 
vgl. WACHOLDER ET AL. (1992), S. 1044. Es ist also unerheblich, ob das Verhältnis exakt 1:1 beträgt oder an-
nähernd gleich ist. 
1311
  Vgl. HECKMAN (1979), S. 153. 
1312
  Der Begriff Oversampling bezeichnet eine Überrepräsentation einer Teilstichprobe. In der vorliegenden 
Untersuchung wurde ein Oversampling basierend auf der abhängigen Variable durchgeführt. Siehe hierzu 
z. B. auch COSSLETT (1981a), S. 1289; ZMIJEWSKI (1984), S. 59 und S. 67. 
1313
  Vgl. SCOTT/WILD (1986), S. 172; MADDALA (1991), S. 792–793 und S. 804; BRESLOW (1996), S. 18–20; 
KING/ZENG (2001), S. 700; KLEINBAUM/KLEIN (2010), S. 12; NORUSIS (2008), S. 63; HOSMER/LEMESHOW/ 
STURDIVANT (2013), S. 229–233. 
1314
  Vgl. MADDALA (1991), S. 793; KING/ZENG (2001), S. 700; ALLISON (2012), S. 104–105; NORUSIS (2012), S. 63; 
NORUSIS (2008), S. 322. Hierfür muss der Sampling Fraction (Stichprobenauswahlsatz) der beiden Gruppen 
bekannt sein. Da in der vorliegenden Arbeit die logistische Regressionsanalyse nicht dazu genutzt wird, die 
Wahrscheinlichkeiten für das Eintreten bestimmter Ereignisse vorherzusagen, ist keine Korrektur der Kon-
stanten notwendig. 
1315
  Siehe hierzu ausführlich COSSLETT (1981a). 
1316
  Vgl. ANDERSON (1972); MANSKI/LERMAN (1977); FAREWELL (1979); PRENTICE/PYKE (1979). Siehe auch die 
ergänzenden Nachweise in BRESLOW/DAY (1980), S. 202–205; COSSLETT (1981a); SCOTT/WILD (1986) und 
MANSKI (2007), S. 109–124. 
6 Empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 296 
 
Da ein Choice-based Sampling zur Folge hat, dass die Verteilung der Merkmalsausprägungen der 
abhängigen Variablen in der untersuchten Gesamtstichprobe nicht der Verteilung in der Grundge-
samtheit entspricht, wurde es in der älteren Literatur teilweise als notwendig erachtet, die Regressi-
onskoeffizienten zu gewichten, um Verzerrungen zu vermeiden.
1317
 Ein solches Vorgehen ist jedoch 
bei der in der vorliegenden Untersuchung zur Anwendung kommenden logistischen Regressionsana-
lyse nicht nötig, da, wie zuvor erläutert, die Maximum-Likelihood-Schätzer und ihre Standardfehler in 
einem logistischen Regressionsmodell, mit Ausnahme der Konstanten, nicht beeinflusst werden. 
SCOTT/WILD (1986) konnten darüber hinaus zeigen, dass eine Gewichtung der Regressionskoeffizien-
ten zu schlechteren Schätzern führt.
1318
 Zu beachten ist, dass diese Besonderheit weder bei einem 






Die vorstehenden Ausführungen zeigen somit, dass das in der vorliegenden Untersuchung durchge-
führte Untersuchungsdesign (Choice-based Sampling) in Kombination mit dem angewendeten statisti-
schen Analyseverfahren (logistische Regressionsanalyse) ein geeignetes Vorgehen darstellt, das 
keine verzerrten Ergebnisse zur Folge hat. 
6.3.4 Zusammensetzung der beiden Teilstichproben 
6.3.4.1 Teilstichprobe A (Aktivierer) 
Zunächst wurden im Rahmen der Vollerhebung 348 Unternehmen der Grundgesamtheit identifiziert, 
die lt. der Dafne-Datenbank im Untersuchungszeitraum erstmals eigene Entwicklungskosten im Kon-
zernabschluss aktivierten.
1321
 Aus dieser Gruppe mussten zur Durchführung der Studie solche Unter-
nehmen ausgeschlossen werden, für die kein Konzernabschluss im elektronischen Bundesanzeiger 
vorlag, da aus den Konzernabschlüssen händisch Daten erhoben werden mussten. Daneben konnten 
aus den identifizierten Konzernabschlüssen solche nicht berücksichtigt werden, in denen die Angaben 
lt. der Dafne-Datenbank oder dem elektronischen Bundesanzeiger fehlerhaft waren.
1322
 Aus Gründen 
der Vergleichbarkeit mussten Konzernabschlüsse mit einem Rumpfgeschäftsjahr im Untersuchungs-
jahr oder im Vorjahr sowie Konzernabschlüsse mit fehlenden Daten für das Vorjahr wieder ausge-
schlossen werden. Darüber hinaus wurden Teilkonzernabschlüsse wieder aussortiert, wenn sich ein 
                                                          
1317
  Vgl. z. B. PALEPU (1986), S. 7–10. 
1318
  Vgl. SCOTT/WILD (1986). 
1319
  Siehe hierzu grundlegend MCFADDEN (1974a). 
1320
  Vgl. MADDALA (1983), S. 90–91; MADDALA (1991); KING/ZENG (2001), S. 700. 
1321
  Da in diese Teilstichprobe nur Unternehmen aufgenommen wurden, die erstmals das Wahlrecht ausübten, 
war sichergestellt, dass sich jedes Unternehmen nur einmal in der Stichprobe Aktivierer befand. Damit lie-
gen keine Zeitreihendaten vor, die aufgrund von Autokorrelation häufig mit Problemen verbunden sind. 
1322
  In den meisten der insgesamt wenigen Fälle betraf dies die Vertauschung von erworbenen mit selbst ge-
schaffenen immateriellen Vermögensgegenständen.  
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übergeordneter Konzernabschluss der gleichen Konzerngruppe ebenfalls in der Stichprobe befand. 
Hierdurch sollte sichergestellt werden, dass nicht mehrere hinsichtlich der Unternehmenscharakteristi-
ka und der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage ähnliche Teilkonzerne in die Stichprobe aufgenom-
men wurden.
1323
 Schließlich mussten solche Konzernabschlüsse wieder entfernt werden, die zwar im 
elektronischen Bundesanzeiger vorhanden waren, aber keine Kapitalflussrechnung veröffentlich-
ten.
1324
 Letztendlich verblieben 182 auswertbare Konzernabschlüsse von Unternehmen, die im Unter-
suchungszeitraum erstmals eigene Entwicklungskosten aktivierten (Gruppe Aktivierer). Die einzelnen 
Schritte zur Bestimmung dieser Teilstichprobe A sind in Tabelle 27 getrennt nach dem jeweiligen Un-











Aus der Grundgesamtheit identifizierte 
Konzernabschlüsse, in denen erstmals eigene 
Entwicklungskosten aktiviert wurden (Vollerhebung) 
134 85 76 53 348 
Ausschluss aus der Stichprobe ./. 63 ./. 39 ./. 38 ./. 26 ./. 166 
(1) Fehlender Konzernabschluss des Untersuchungsjahrs im 
Bundesanzeiger 
27 16 13 7 63 
(2) Fehlerhafte oder mit dem Konzernabschluss lt. elektroni-
schem Bundesanzeiger nicht abstimmbare Daten der 
Dafne-Datenbank im Untersuchungsjahr 
14 9 4 4 31 
(3) Rumpfgeschäftsjahr (Untersuchungsjahr oder Vorjahr) 
oder fehlende Daten für das Vorjahr 
16 12 17 14 59 
(4) Teilkonzernabschluss, dessen übergeordneter 
Konzernabschluss sich bereits in der Stichprobe befand 
1 1 2 0 4 
(5) Fehlende Kapitalflussrechnung 5 1 2 1 9 
Teilstichprobe Aktivierer = 71 = 46 = 38 = 27 = 182 
Tabelle 27: Zusammensetzung der untersuchten Teilstichprobe Aktivierer 
6.3.4.2 Teilstichprobe B (Nicht-Aktivierer) 
Die zweite Teilstichprobe stellt entsprechend dem gewählten Case-Control-Studiendesign eine Kon-
trollgruppe dar. Sie besteht aus den Konzernabschlüssen der Unternehmen der Grundgesamtheit, in 
denen keine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgte, jedoch die Möglichkeit hier-
für bestand. Anhand der Dafne-Datenbank wurden daher solche Unternehmen der Grundgesamtheit 
                                                          
1323
  Vgl. hierzu auch die Ausführungen in Kapitel 6.3.1. 
1324
  Vgl. zur Kapitalflussrechnung als Pflichtbestandteil des Konzernabschlusses Kapitel 6.2.2.1, Fn. 1219. 
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Aufgrund der Tatsache, dass Unternehmen, die keine eigenen Entwicklungskosten aktivieren, weder 
angeben müssen, ob sie aktivierungsfähige F&E-Kosten hatten, noch verpflichtet sind, die Höhe der 
gesamten F&E-Kosten zu nennen,
1326
 kann aus den Konzernabschlüssen der Teilstichprobe B nicht 
eindeutig festgestellt werden, ob und in welcher Höhe ein Unternehmen eigene Entwicklungskosten 
hätte aktivieren können. Um zu vermeiden, dass Konzerne in die Kontrollgruppe aufgenommen wur-
den, die keine F&E-Kosten hatten und folglich per se kein Wahlrecht zur Aktivierung besaßen, wurde 
auf den Konzernlagebericht zurückgegriffen. Gemäß § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB ist im Konzernlagebe-
richt auf den Bereich Forschung und Entwicklung einzugehen. Wie in Kapitel 4.4.2 ausgeführt, kann 
eine Berichterstattung nur dann unterbleiben, wenn F&E-Tätigkeiten in der Branche nicht üblich sind. 




Zur Bestimmung dieser Unternehmen wurde folgende Vorgehensweise gewählt: Aus den in der 
Dafne-Datenbank im Untersuchungszeitraum jährlich zwischen 2.895 und 3.486 verfügbaren Kon-
zernabschlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen, in denen keine erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten erfolgte, wurden zunächst für jedes Untersuchungsjahr schrittweise ein-
zelne Konzernabschlüsse per Zufall gezogen. Anschließend wurde der jeweilige im elektronischen 
Bundesanzeiger
1328
 veröffentlichte Konzernlagebericht händisch daraufhin untersucht, ob darin über 
eigene F&E-Aktivitäten berichtet wurde.
1329
 Wenn dies der Fall war und kein nachfolgend erläuterter 
sonstiger Grund für einen Stichprobenausschluss vorlag, wurde das Unternehmen in die Kontrollgrup-
pe aufgenommen. Diese schrittweise Untersuchung der per Zufall ermittelten Konzernabschlüsse 
hinsichtlich F&E-Aktivitäten wurde entsprechend des gewählten Untersuchungsdesigns so lange fort-
gesetzt, bis die Anzahl der auswertbaren Abschlüsse in der Kontrollgruppe Nicht-Aktivierer in jedem 
Untersuchungsjahr annähernd gleich hoch war wie die Anzahl in der Gruppe Aktivierer. 
                                                          
1325
  Im Rahmen dieses Schritts wurde bereits sichergestellt, dass für das Untersuchungsjahr sowie für das Vor-
jahr jeweils kein Rumpfgeschäftsjahr vorlag, weshalb der bei der Bestimmung der Teilstichprobe Aktivierer 
in Tabelle 27 genannte Schritt (3) nicht mehr nötig war. Da im Ergebnis beide Vorgehensweisen identisch 
sind, führt die unterschiedliche Vorgehensweise jedoch nicht zu einer Stichprobenverzerrung. 
1326
  Siehe hierzu im Detail Kapitel 4.4.1. 
1327
  Wenngleich durch dieses Vorgehen die Wahrscheinlichkeit dafür stark erhöht wird, kann nicht vollumfäng-
lich sichergestellt werden, dass diese Konzerne über aktivierungsfähige Entwicklungsaufwendungen verfüg-
ten. Ein analoges Vorgehen zur Ermittlung von Unternehmen, die theoretisch die Möglichkeit gehabt hätten, 
eigene Entwicklungskosten zu aktivieren, d. h. überhaupt über F&E-Aktivitäten im Untersuchungsjahr ver-
fügten, wurde von THEILE/NAGAFI/ZYCZKOWSKI (2011), FROSCHHAMMER/HALLER (2012), FROSCHHAMMER/-
HALLER (2013) sowie EIERLE/WENCKI (2014) und EIERLE/WENCKI (2016) gewählt. 
1328
  Wenn der per Zufall ermittelte Konzernabschluss nicht im elektronischen Bundesanzeiger vorhanden war, 
konnte er folglich nicht in die Stichprobe aufgenommen werden. Daher war der bei der Bestimmung der 
Teilstichprobe Aktivierer erfolgte Schritt (1) aus Tabelle 27 hier dann nicht mehr nötig. 
1329
  Im Rahmen dieses Schritts zur Bestimmung der Stichprobe B wurden 653 Konzernabschlüsse händisch 
durchgesehen. 
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Analog dem Vorgehen bei der Stichprobe der Aktivierer wurden solche Konzernabschlüsse wieder 
aussortiert, in denen die Angaben lt. der Dafne-Datenbank oder dem elektronischen Bundesanzeiger 
fehlerhaft waren. Außerdem wurden keine Teilkonzernabschlüsse in die Stichprobe aufgenommen, 
wenn sich ein übergeordneter Konzernabschluss der gleichen Konzerngruppe in der Stichprobe be-
fand. Schließlich mussten noch die Konzernabschlüsse herausgenommen werden, in denen keine 
Kapitalflussrechnung enthalten war. Nach der Durchführung dieser Schritte lagen 188 auswertbare 
Konzernabschlüsse von Unternehmen vor, die das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten nicht erstmals ausübten, jedoch annahmegemäß die Möglichkeit hierfür hatten (Nicht-Akti-
vierer). Die einzelnen Schritte zur Bestimmung der Teilstichprobe Nicht-Aktivierer sind in Tabelle 28 











Aus der Grundgesamtheit identifizierte Konzern-
abschlüsse, in denen im Untersuchungsjahr keine  
eigenen Entwicklungskosten aktiviert wurden 
3.430 3.467 3.486 2.895 13.278 
Gesamtzahl der per Zufall ausgewählten 
Konzernabschlüsse, die händisch hinsichtlich eigener 
Entwicklungstätigkeit untersucht wurden 
296 142 148 67 653 
Berichterstattung über eigene F&E-Tätigkeiten im 
Konzernlagebericht vorhanden 
83 49 55 26 213 
Ausschluss aus der Stichprobe ./. 10 ./. 2 ./. 12 ./. 1 ./. 25 
(1) Fehlerhafte oder mit dem Konzernabschluss lt. elektro-
nischem Bundesanzeiger nicht abstimmbare Daten der 
Dafne-Datenbank im Untersuchungsjahr 
2 0 5 1 8 
(2) Teilkonzernabschluss, dessen übergeordneter 
Konzernabschluss sich bereits in der Stichprobe befand 
2 0 0 0 2 
(3) Fehlende Kapitalflussrechnung 6 2 7 0 15 
Teilstichprobe Nicht-Aktivierer = 73 = 47 = 43 = 25 = 188 
Tabelle 28: Zusammensetzung der untersuchten Teilstichprobe Nicht-Aktivierer 
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Die Gesamtstichprobe beinhaltet somit 370 Konzernabschlüsse – 182 davon sind von Aktivierern und 
188 von Nicht-Aktivierern. Eine zusammenfassende Darstellung der Zusammensetzung der Gesamt-











Teilstichprobe Aktivierer 71 46 38 27 182 
Teilstichprobe Nicht-Aktivierer 73 47 43 25 188 
Summe 144 93 81 52 370 
Tabelle 29: Zusammenfassende Darstellung der Zusammensetzung der Gesamtstichprobe 
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6.4 Ergebnisse der empirischen Untersuchung 
6.4.1 Deskriptive Statistik und Ergebnisse univariater Analysen 
6.4.1.1 Lage- und Streuungsmaße 
Um die in der vorliegenden Studie untersuchten 370 nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen nä-
her zu beschreiben, sind in Tabelle 30 die Lage- und Streuungsmaße für die in den Regressionsmo-
dellen verwendeten Variablen über die gesamte Stichprobe (n = 370) dargestellt.  
Variable Mittelwert Stand.abw. 25%-Quantil Median 75%-Quantil 
DCR 0,492 0,501 0,000 0,000 1,000 
LEV 65,503 20,423 52,800 66,795 78,995 
MAN_SH 0,578 0,494 0,000 1,000 1,000 
M_A 0,081 0,273 0,000 0,000 0,000 
EBT 5,472 8,180 0,844 4,348 9,765 
SMOOTH 1,215 7,318 -2,435 0,398 4,015 
RD_SUC 0,608 0,489 0,000 1,000 1,000 
GROW 9,905 22,070 -0,761 6,059 16,606 
AGE 68,451 49,124 31,000 61,000 93,000 
ACQUINTA 1,758 3,004 0,383 0,729 1,674 
SIZE 11,586 1,167 10,835 11,467 12,366 
ICR 19,687 127,969 0,848 2,910 7,485 
Z_SCORE 2,598 1,436 1,748 2,320 3,110 
SIZE_SALES 11,922 1,089 11,185 11,741 12,575 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. LEV misst das Fremdkapital in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH 
ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmensmanagement keine Anteile am Unternehmen 
hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansons-
ten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. 
SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis 
skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unter-
nehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst die relative Veränderung der Umsatzerlöse im 
Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst 
den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und 
Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte 
(bereinigte) Bilanzsumme. ICR misst den (bereinigten) operativen Cashflow in Relation zum GuV-Posten „Zinsen und ähnli-
che Aufwendungen“. Z_SCORE misst den (bereinigten) Altman-Z‟-Score. SIZE_SALES misst die logarithmierten Umsatzer-
löse. 
Tabelle 30: Lage- und Streuungsmaße für die Variablen der Regressionsmodelle 
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Die nachfolgende Beschreibung der Untersuchungsstichprobe erfolgt darüber hinaus anhand weiterer 
ausgewählter Kennzahlen, die der Tabelle 31 zu entnehmen sind. 
Unternehmens-
kennzahl 
Mittelwert Stand.abw. 25%-Quantil Median 75%-Quantil 
Eigenkapital 
in T€ 
73.554 120.563 10.954 30.359 79.002 
Bilanzsumme 
in T€ 
274.427 1.311.449 50.788 95.551 234.637 
Umsatzerlöse 
in T€ 
305.632 588.688 72.016 125.582 289.378 
Operativer Cashflow 
in T€ 





11.947 31.181 549 4.061 15.282 
Tabelle 31: Lage- und Streuungsmaße für weitere ausgewählte Unternehmenskennzahlen 
Für die Variable DCR, welche die Werte 1 und 0 annehmen kann, ergibt sich ein Mittelwert und eine 
Standardabweichung von rd. 0,5, was sich mit dem in der Arbeit gewählten Untersuchungsdesign 
begründen lässt, wonach das Verhältnis von Aktivierern zu Nicht-Aktivierern annähernd 1:1 beträgt. 
Die durchschnittliche Bilanzsumme der Unternehmen beträgt 274.427 T€. Der Median liegt dagegen 
mit 95.551 T€ deutlich darunter, was zusammen mit der hohen Standardabweichung darauf hinweist, 
dass die durchschnittliche Bilanzsumme aufgrund weniger relativ großer Unternehmen wesentlich 
angehoben wird. Die Unternehmen konnten im Durchschnitt Umsatzerlöse i. H. v. 305.632 T€ erzielen 
und sind im Mittel 68 Jahre alt. Darüber hinaus zeigen die Lage- und Streuungsmaße, dass bei rd. 
58 % der untersuchten Unternehmen das Unternehmensmanagement keine Anteile am Unternehmen 
hält. Bei 30 der 370 Unternehmen erfolgte ein Verkauf des Unternehmens. Daneben verfügen rd. 
61 % der Unternehmen über mehr als zehn angemeldete Patente. Die Unternehmen konnten ihre 
Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr um durchschnittlich fast 10 % steigern. Mehr als 25 % der 
Unternehmen mussten allerdings einen Umsatzrückgang hinnehmen. 
Mit Blick auf die Finanzlage der untersuchten Unternehmen zeigt die Statistik, dass das Verhältnis 
Eigenkapital zu Fremdkapital im Durchschnitt 1:3 beträgt. Der durchschnittliche Verschuldungsgrad 
beträgt also 66 % und die durchschnittliche EK-Quote damit 33 %. Der operative Cashflow beläuft sich 
im Durchschnitt über alle Stichprobenunternehmen auf 17.903 T€. Mit Blick auf die Ertragslage zeigt 
die Statistik, dass das durchschnittliche Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 11.947 T€ be-
trägt und die Mehrheit der Unternehmen ihr Ergebnis gegenüber dem Vorjahr steigern konnte. Die 
Ergebnisrentabilität bzw. der ROA, gemessen als Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in 
Relation zur Bilanzsumme (Variable EBT), beträgt im Mittel 5,47 %. Die Kennzahlen zeigen somit, 
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dass die in der Arbeit untersuchten Unternehmen im Durchschnitt keine hervorragende, jedoch insge-
samt eine relativ stabile Finanz- und Ertragslage aufweisen. Allerdings lässt sich mit Blick auf das in 
Tabelle 30 angegebene 25%- und 75%-Quantil zum einen erkennen, dass die Unternehmenslage 
einiger Unternehmen sehr angespannt ist. So weisen beispielsweise mehr als 25 % der untersuchten 
Unternehmen einen ROA von unter 1 % aus und der Zinsdeckungsgrad von mehr als einem Viertel 
der Unternehmen liegt unter dem Wert 1. Zum anderen lässt sich erkennen, dass auch Unternehmen 
mit einer hervorragenden Finanz- und Ertragslage in der Stichprobe enthalten sind. So weisen 25 % 
der Unternehmen einen ROA von über 9,8 % aus und 25 % der Unternehmen verfügen über einen 
Verschuldungsgrad von unter 53 %. 
6.4.1.2 Entwicklung der Anzahl an Unternehmen mit aktivierten eigenen Entwicklungskosten  
Die in Kapitel 5.5 vorgestellten empirischen Studien lieferten erste Hinweise darauf, dass das Wahl-
recht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten von den Unternehmen bisher nur relativ selten aus-
geübt wurde. In der vorliegenden Studie wurde erstmals über mehrere Jahre hinweg untersucht, wie 
häufig sich die Unternehmen für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entschieden, um so For-
schungsfrage 3 zu beantworten. Von besonderer Bedeutung ist hierbei die Analyse, wie sich die An-
zahl in den vier Untersuchungsjahren entwickelte.  
 2010 2011 2012 2013 Gesamt 
Anzahl der Konzerne, die erstmals eigene 
Entwicklungskosten aktivierten 
71 46 38 27 182 
Tabelle 32: Häufigkeit der erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts eigener Entwicklungskosten 
Die in Tabelle 32 dargestellten Ergebnisse belegen, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen im HGB-Konzernabschluss bislang 
nur relativ selten ausgeübt wurde.
1330
 Die Entwicklung zeigt des Weiteren, dass zwar jedes Jahr neue 
Erst-Aktivierer hinzukamen, diese Anzahl in den Jahren 2010 bis 2013 jedoch rückläufig war.
1331
 Of-
fensichtlich haben sich diejenigen Unternehmen, die sich einen hohen Nutzen von der Ausübung des 
Wahlrechts versprachen, bereits frühzeitig, insbesondere im Jahr der BilMoG-Umstellung, für die Akti-
vierung entschieden. Diesem Trend folgend, wird wohl auch zukünftig die Anzahl derjenigen Unter-
                                                          
1330
  Anmerkung: Die nachfolgenden Ausführungen zur Entwicklung der Anzahl der Unternehmen, die eigene 
Entwicklungskosten aktivieren, weisen im Ergebnis Überschneidungen mit dem Beitrag von QUICK/HAHN 
(2016) auf. 
1331  
Anzumerken ist, dass zum Zeitpunkt der Datenerhebung noch nicht alle Konzernabschlüsse des Geschäfts-
jahrs 2013 in der Dafne-Datenbank vorhanden waren (ca. 17 % weniger als im Jahr 2012). Anhand einer 
Hochrechnung auf die gleiche Gesamtzahl wie im Vorjahr würden sich 33 auswertbare Konzernabschlüsse 
für das Jahr 2013 ergeben, in denen eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgte, so-
dass auch diese Anzahl unter der des Jahres 2012 liegen würde. 
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nehmen abnehmen, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Konzern-
abschluss entscheiden. 
Die Studienergebnisse zeigen somit, dass wohl auch in den nächsten Jahren der Anteil der Unter-
nehmen, die eigene Entwicklungskosten im HGB-Konzernabschluss aktivieren, nicht die Größenord-
nung wie in IFRS-Abschlüssen
1332
 erreichen wird. Die in Forschungsfrage 6 aufgeworfene Frage, ob 
die mit dem BilMoG angestrebte Annäherung an die IFRS erfolgt ist, ist damit sowohl für das Umstel-
lungsjahr als auch für die Folgejahre nach der BilMoG-Umstellung zu verneinen. Das heißt, das Akti-
vierungswahlrecht nach HGB entfaltet in der Bilanzierungspraxis nicht die gleiche Wirkung wie die 
Aktivierungspflicht nach IFRS. Ein sachgerechter zwischenbetrieblicher Vergleich von HGB- und 
IFRS-Bilanzierern ist damit häufig nicht möglich. 
Dennoch kann aus den Studienergebnissen abgeleitet werden, dass die Gesamtzahl der Unterneh-
men, die eigene Entwicklungskosten aktivieren, d. h. nicht nur erstmals das Wahlrecht ausüben, stetig 
angestiegen ist. Zu berücksichtigen ist hierbei, dass diese Schlussfolgerung dann nicht zutreffend 
wäre, wenn die Anzahl der Unternehmen, die von der Aktivierung zur Nicht-Aktivierung wechselten, 
jährlich höher gewesen wäre als die Anzahl der vorstehend angegebenen Erst-Aktivierer. Da aller-
dings ein solcher „umgekehrter“ Wechsel der Bilanzierungsmethode von der Aktivierung zur Nicht-
Aktivierung eine Durchbrechung der Ansatzstetigkeit darstellt, die nach den Gesetzesmaterialien zum 
BilMoG und der Kommentierung in der Literatur
1333
 grundsätzlich nicht mit einer Verbesserung des 
Einblicks in die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage begründet werden kann, dürfte es keine oder 
nur sehr wenige Unternehmen geben, die einen Methodenwechsel in diese Richtung durchführen. 
Damit kann davon ausgegangen werden, dass in den Jahren 2010 bis 2013 insgesamt eine stetig 
zunehmende Anzahl an Unternehmen eigene Entwicklungskosten im HGB-Konzernabschluss aktivier-
te. 
  
                                                          
1332
  Vgl. hierzu Kapitel 5.5.5, Fn. 1135. 
1333
  Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel 4.2.2.4.5. 
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6.4.2 Ergebnisse bivariater Analysen 
6.4.2.1 Ergebnisse der t-Tests und Mann-Whitney-U-Tests 
Um zu prüfen, ob sich die Aktivierer von Nicht-Aktivierern hinsichtlich bestimmter Eigenschaften un-
terscheiden, wird bei metrisch skalierten Variablen jeweils ein t-Test durchgeführt, sofern die Voraus-
setzungen hierfür erfüllt sind. Der t-Test für unabhängige Stichproben stellt ein Verfahren zum Ver-
gleich der Mittelwerte zweier Gruppen dar. Er setzt neben dem Vorliegen eines metrischen Skalenni-
veaus der betrachteten Variable voraus, dass diese sowohl normalverteilt ist als auch gleiche Varian-
zen in den beiden untersuchten Gruppen aufweist.
1334
 Wenn die Durchführung des Levene-Tests 
ergibt, dass keine Varianzgleichheit vorliegt (Varianzheterogenität), jedoch alle anderen Vorausset-
zungen zur Anwendung des t-Tests gegeben sind, kommt der Welch-Test zum Einsatz.
1335
 Sofern die 
Normalverteilungsvoraussetzung nicht erfüllt ist, wird der p-Wert anhand des Mann-Whitney-U-Tests 
ermittelt. Dieser ist ein nicht-parametrischer Test, mit dem zwei unabhängige Stichproben miteinander 
verglichen werden können.
1336
 Er geht zurück auf WILCOXON (1945) und MANN/WHITNEY (1947).
1337
 
Wie aus den vorangehenden Erläuterungen hervorgeht, ist es vor der Durchführung der nachfolgen-
den Tests zunächst erforderlich, für jede metrisch skalierte Variable einen Test auf Normalverteilung 
durchzuführen. Hierbei kamen in der vorliegenden Studie der Shapiro-Wilk-Test und der Kolmogorov-
Smirnov-Test zum Einsatz. Außerdem erfolgte die Prüfung auf annähernde Normalverteilung jeweils 
anhand der Analyse der Histogramme und Normalverteilungsdiagramme (Q-Q-Diagramme).
1338
 An-
hand der Histogramme und Normalverteilungsdiagramme lässt sich für alle Variablen außer AGE, 
ACQUINTA und ICR eine annähernde Normalverteilung erkennen. Allerdings ergibt sich aus dem 
Shapiro-Wilk-Test und dem Kolmogorov-Smirnov-Test, dass die Hypothese, die Daten seien normal-
verteilt, für alle Variablen zurückzuweisen ist. Für alle metrisch skalierten Variablen wurde daher der 
p-Wert sowohl anhand des t-Tests bzw. Welch-Tests als auch anhand des Mann-Whitney-U-Tests 
ermittelt, wenngleich aufgrund des hohen Stichprobenumfangs davon ausgegangen werden kann, 
                                                          
1334
  Vgl. hierzu z. B. STEVENS (2007), S. 8–9; BROSIUS (2013), S. 479–480; RASCH ET AL. (2014a), S. 43–44; 
ECKSTEIN (2016), S. 124; JANSSEN/LAATZ (2017), S. 333–337. Grundsätzlich liefert der t-Test auch bei annä-
hernder Normalverteilung relativ robuste Ergebnisse, insbesondere bei einer hohen Anzahl an Beobachtun-
gen, vgl. hierzu auch Fn. 1339. 
1335
  Siehe zum Levene-Test und zum Welch-Test beispielsweise BROSIUS (2013), S. 405–406; ECKSTEIN (2016), 
S. 127–132; JANSSEN/LAATZ (2017), S. 243–244. 
1336
  D. h., zur Durchführung des Mann-Whitney-U-Tests ist es nicht erforderlich, dass die untersuchten Daten 
normalverteilt sind. Vgl. hierzu z. B. BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 130–133; SCHÄFER (2011), S. 139–144; 
RASCH ET AL. (2014b), S. 94–104; ECKSTEIN (2016), S. 133; JANSSEN/LAATZ (2017), S. 652–657; FIELD (2018), 
S. 283–284. 
1337
  Siehe hierzu grundlegend WILCOXON (1945); MANN/WHITNEY (1947). 
1338
  Siehe zum Shapiro-Wilk-Test und zum Kolmogorov-Smirnov-Test sowie zu den grafischen Analysen z. B. 
BROSIUS (2013), S. 405 und S. 874–876; BÜHL (2016), S. 280–282 und S. 380–381; ECKSTEIN (2016), 
S. 97–101; JANSSEN/LAATZ (2017), S. 249–250, S. 682–684 und S. 695–699. 
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dass der t-Test bzw. Welch-Test keine verzerrten Ergebnissen liefert.
1339




Die Ergebnisse finden sich in den Tabellen 33 und 34.
1341
 Darin wurde zu den Ergebnissen des  
t-Tests bzw. Welch-Tests zusätzlich der Mittelwert und zu den Ergebnissen des Mann-Whitney-U-
Tests zusätzlich der Median angegeben.  
                                                          
1339
  Auch wenn die Tests auf Normalverteilung die Annahme einer Normalverteilung der Daten nicht bestätigen, 
kann bei einem Stichprobenumfang n > 50 für jede der beiden untersuchten Gruppen grundsätzlich den-
noch davon ausgegangen werden, dass die Normalverteilungsannahme zumindest annähernd erfüllt ist. Bei 
Stichprobenumfängen in dieser Größenordnung darf daher auch der t-Test, der relativ robust auf die Verlet-
zung der Normalverteilungsannahme reagiert, zur Anwendung kommen, vgl. STEVENS (2007), S. 8–9; 
BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 126; SCHÄFER (2011), S. 113–114; BROSIUS (2013), S. 479; RASCH ET AL. 
(2014a), S. 43; ECKSTEIN (2016), S. 124. Wie den Tabellen 33 und 34 zu entnehmen ist, liefern der t-Test 
bzw. Welch-Test und der Mann-Whitney-U-Test nahezu identische Ergebnisse. 
1340
  Da mit Ausnahme der Hypothese H10 alle Hypothesen gerichtet formuliert wurden, wäre es grundsätzlich 
auch vertretbar gewesen, einseitig zu testen. Hierdurch hätten sich die p-Werte halbiert. Voraussetzung 
zum einseitigen Testen ist allerdings, dass jeweils eine sehr gut begründete und anerkannte Theorie vor-
liegt, auf deren Basis die gerichteten Hypothesen formuliert wurden, und nur Zusammenhänge in einer be-
stimmten Richtung von Interesse sind. Es dürfen absolut keine Zweifel hinsichtlich der Richtung des Zu-
sammenhangs bestehen und keine Theorien vorliegen, die für eine gegenteilige Richtung des Zusammen-
hangs sprechen. Diese Bedingungen sind bei den meisten Fragestellungen in der Praxis nur selten gege-
ben, weshalb meist zweiseitig getestet wird, vgl. z. B. AGRESTI/FRANKLIN (2013), S. 428 und S. 472; RASCH 
ET AL. (2014a), S. 46. Da in der vorliegenden Untersuchung nicht auszuschließen ist, dass sich die prognos-
tizierten Zusammenhänge in gegenteiliger Richtung als erwartet ergeben und grundsätzlich jeweils nicht nur 
der Zusammenhang in einer bestimmten Richtung von Interesse ist, wird zweiseitig getestet. Siehe zum ein- 
und zweiseitigen Testen beispielsweise auch SCHÄFER (2011), S. 61–63; MCCLAVE/BENSON/SINCICH (2014), 
S. 377–381. Vgl. hierzu auch BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 102–106, die empfehlen, grundsätzlich zweiseitig 
zu testen, außer für den Fall, dass trotz der Beobachtung eines Ergebnisses in der nicht erwarteten Rich-
tung die Nullhypothese beibehalten würde. 
1341
  In den beiden Tabellen sind auch die Ergebnisse für diejenigen Variablen enthalten, die erst im Rahmen der 
Robustheitstests in das logistische Regressionsmodell aufgenommen werden. Hierbei handelt es sich um 
die Variablen ICR, Z_SCORE und SIZE_SALES. 
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Variable 
DCR = 1 
Mittelwert 




 p-Wert Signifikanz 
LEV 70,936 60,243  5,211 < 0,001 *** 
EBT 2,503 8,346 -7,366
b
 < 0,001 *** 
SMOOTH -0,184 2,569 -3,679 < 0,001 *** 
GROW 10,357 9,467  0,387    0,699 n. s. 
AGE 59,654 76,968 -3,451    0,001 *** 
ACQUINTA 2,409 1,127  4,150 < 0,001 *** 
SIZE 11,511 11,659 -1,214    0,225 n. s. 
ICR 6,408 32,543 -2,002    0,047 ** 
Z_SCORE 2,281 2,904 -4,269 < 0,001 *** 
SIZE_SALES 11,858 11,984 -1,117    0,265 n. s. 
a
 Angegeben wird der mit dem t-Test ermittelte t-Wert. Die Anzahl der Freiheitsgrade beträgt 368. 
b
 Da bei der Variable EBT die Voraussetzung der Varianzhomogenität zur Durchführung des t-Tests nicht  
gegeben war, kam hier der Welch-Test zur Anwendung. Die Anzahl der Freiheitsgrade beträgt 360. 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. LEV misst das Fremdkapital in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. EBT misst 
das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst 
die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der 
Bilanzsumme des Vorjahrs. GROW misst die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst 
die Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens 
„Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen 
Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. ICR misst 
den (bereinigten) operativen Cashflow in Relation zum GuV-Posten „Zinsen und ähnliche Aufwendungen“. Z_SCORE misst 
den (bereinigten) Altman-Z‟-Score. SIZE_SALES misst die logarithmierten Umsatzerlöse. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 33: Ergebnisse des t-Tests zum Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern 
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Variable 
DCR = 1 
Median 




 p-Wert Signifikanz 
LEV 72,190 61,040 5,277 < 0,001 *** 
EBT 2,289 6,856 7,212 < 0,001 *** 
SMOOTH -0,461 1,445 3,928 < 0,001 *** 
GROW 6,545 5,768 0,414    0,679 n. s. 
AGE 52,500 65,000 3,164    0,002 *** 
ACQUINTA 1,044 0,571 4,471 < 0,001 *** 
SIZE 11,327 11,531 1,428    0,153 n. s. 
ICR 2,040 4,350 4,962 < 0,001 *** 
Z_SCORE 2,125 2,625 4,697 < 0,001 *** 
SIZE_SALES 11,659 11,887 1,676    0,094 * 
a
   
     
  
 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. LEV misst das Fremdkapital in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. EBT misst 
das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst 
die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der 
Bilanzsumme des Vorjahrs. GROW misst die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst 
die Differenz zwischen dem Untersuchungsjahr und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens 
„Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen 
Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. ICR misst 
den (bereinigten) operativen Cashflow in Relation zum GuV-Posten „Zinsen und ähnliche Aufwendungen“. Z_SCORE misst 
den (bereinigten) Altman-Z‟-Score. SIZE_SALES misst die logarithmierten Umsatzerlöse. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 34: Ergebnisse des Mann-Whitney-U-Tests zum Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-
Aktivierern 
Wie den Tabellen 33 und 34 zu entnehmen ist, liefern der t-Test bzw. Welch-Test und der Mann-
Whitney-U-Test annähernd identische Ergebnisse. Die bivariaten Untersuchungen zeigen, dass sich 
Aktivierer und Nicht-Aktivierer hinsichtlich der meisten untersuchten metrisch skalierten Variablen 
statistisch signifikant voneinander unterscheiden.
1342
 Der Verschuldungsgrad (LEV) von Aktivierern 
unterscheidet sich statistisch hoch signifikant von dem der Nicht-Aktivierer. Im Durchschnitt liegt der 
Verschuldungsgrad der Aktivierer bei 71 %, wohingegen die Nicht-Aktivierer einen durchschnittlichen 
Verschuldungsgrad von 60 % aufweisen. Wie erwartet, befinden sich die Aktivierer offensichtlich in 
einer angespannteren Finanzlage als die Nicht-Aktivierer. Auch die Ertragslage (EBT) der Aktivierer 
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  Anmerkung: Die nachfolgenden Ausführungen weisen im Ergebnis Überschneidungen mit dem Beitrag von 
QUICK/HAHN (2017) auf. 
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unterscheidet sich statistisch hoch signifikant von der der Nicht-Aktivierer. Während das mit der Bi-
lanzsumme skalierte Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit – d. h. der ROA – der Aktivierer im 
Durchschnitt bei nur 2,50 % liegt, weisen die Nicht-Aktivierer einen durchschnittlichen ROA von 
8,35 % und damit eine wesentlich bessere Ertragslage auf. Hinsichtlich der Veränderung des Ergeb-
nisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahr und damit dem Anreiz für eine Ergebnisglät-
tung (SMOOTH) unterscheiden sich Aktivierer und Nicht-Aktivierer ebenfalls statistisch hoch signifi-
kant voneinander. Wie vermutet, ist die Entwicklung des Ergebnisses bei den Aktivierern deutlich 
schlechter als bei den Nicht-Aktivierern. Während die Aktivierer im Durchschnitt einen Rückgang des 
Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit aufweisen, konnten die Nicht-Aktivierer ihr Ergebnis 
gegenüber dem Vorjahr steigern. 
Das über die relative Veränderung der Umsatzerlöse gemessene Wachstum (GROW) der Aktivierer 
unterscheidet sich dagegen statistisch nicht signifikant von dem der Nicht-Aktivierer, wenngleich – wie 
erwartet – die Aktivierer im Durchschnitt ein höheres Unternehmenswachstum aufweisen als die 
Nicht-Aktivierer. Hinsichtlich des Unternehmensalters (AGE) besteht zwischen Aktivierern und Nicht-
Aktivierern ein statistisch hoch signifikanter Unterschied. Während die Aktivierer im Durchschnitt 60 
Jahre alt sind, weisen die Nicht-Aktivierer ein Unternehmensalter von 77 Jahren auf. Auch beim Anteil 
an entgeltlich erworbenen immateriellen Vermögensgegenständen an der Bilanzsumme (ACQUINTA) 
besteht ein statistisch hoch signifikanter Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern. Wäh-
rend bei den Aktivierern der Anteil im Durchschnitt 2,41 % beträgt, liegt er bei den Nicht-Aktivierern 
bei nur 1,13 %. Wie vermutet, sind für Aktivierer immaterielle Vermögensgegenstände von größerer 
Bedeutung als für Nicht-Aktivierer. Hinsichtlich der Unternehmensgröße (SIZE), die anhand der loga-
rithmierten Bilanzsumme sowie alternativ anhand der logarithmierten Umsatzerlöse (SIZE_SALES) 




Die mittels der Variable LEV gewonnene Erkenntnis, dass die Aktivierer eine wesentlich schlechtere 
Finanzlage als die Nicht-Aktivierer aufweisen, geht auch aus den Ergebnissen zur Variable ICR her-
vor, die eine weitere Messgröße zur Operationalisierung der finanziellen Lage der Unternehmen dar-
stellt. So unterscheidet sich der Zinsdeckungsgrad der Aktivierer statistisch hoch signifikant von dem 
der Nicht-Aktivierer. Während der Median des Zinsdeckungsgrads der Aktivierer bei 2,04 liegt, beträgt 
er bei den Nicht-Aktivierern 4,35. Aktivierer sind damit im Vergleich zu Nicht-Aktivierern weniger in der 
Lage, die anfallenden Zinsaufwendungen aus dem operativen Cashflow zu tragen. Schließlich bele-
gen auch die Ergebnisse für die Variable Z_SCORE, dass sich die Finanz- und Ertragslage der Akti-
vierer und Nicht-Aktivierer statistisch hoch signifikant voneinander unterscheidet. Für die Aktivierer 
besteht mit einem durchschnittlichen Altman-Z‟-Score von 2,28 eine höhere Insolvenzgefahr als für die 
Nicht-Aktivierer, die mit einem Altman-Z‟-Score von im Durchschnitt 2,90 – entsprechend den Ausfüh-
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  Der Mann-Whitney-U-Test zeigt zwar hinsichtlich der logarithmierten Umsatzerlöse ein statistisch schwach 
signifikantes Ergebnis, allerdings sind die Ergebnisse des t-Tests sowie die Ergebnisse hinsichtlich der lo-
garithmierten Bilanzsumme jeweils nicht signifikant. 
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rungen in Kapitel 6.2.2.2 – quasi nicht insolvenzgefährdet sind. Wie vermutet, weisen die Aktivierer 
also eine deutlich schlechtere Finanz- und Ertragslage auf als die Nicht-Aktivierer. 
6.4.2.2 Ergebnisse der Chi-Quadrat-Tests 
Um zu prüfen, ob sich Aktivierer und Nicht-Aktivierer hinsichtlich einer bestimmten Eigenschaft unter-
scheiden, die anhand einer nominal skalierten Variable gemessen wird, kam der Chi-Quadrat-Test 
zum Einsatz. Er prüft, ob die beiden Variablen unabhängig voneinander sind, und damit auch indirekt, 
ob in der Grundgesamtheit ein Zusammenhang zwischen den Variablen besteht.
1344
 Zur Bestimmung 
der Stärke des Zusammenhangs zwischen den beiden nominal skalierten Variablen wurde der Phi-
Koeffizient berechnet. Dieser stellt ein geeignetes Zusammenhangsmaß für 2x2-Tabellen dar, wie sie 
im Folgenden vorliegen.
1345
 Die Ergebnisse sind in Tabelle 35 dargestellt. 
Variable 
DCR = 1 
Mittelwert 
DCR = 0 
Mittelwert 
Phi p-Wert Signifikanz 
MAN_SH 0,577 0,580 -0,003    0,956 n. s. 
M_A 0,137 0,027  0,203 < 0,001 *** 
RD_SUC 0,522 0,691 -0,174    0,001 *** 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unterneh-
mensmanagement keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. RD_SUC ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein 
Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 35: Ergebnisse des Chi-Quadrat-Tests zum Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern 
Wie Tabelle 35 zu entnehmen ist, besteht sowohl in der Gruppe der Aktivierer als auch der der Nicht-
Aktivierer bei durchschnittlich 58 % der Unternehmen eine vollständige Trennung zwischen Anteils-
eignern und Unternehmensmanagement (MAN_SH). Anders als erwartet, besteht also zwischen einer 
                                                          
1344
  Vgl. beispielsweise SCHUMANN (2012), S. 209–212; AGRESTI/FRANKLIN (2013), S. 544–554; BROSIUS (2013), 
S.415–425; RASCH ET AL. (2014b), S. 101–130; BÜHL (2016), S. 305–308; ECKSTEIN (2016), S. 168–171; 
JANSSEN/LAATZ (2017), S. 259–267. Die Voraussetzungen zur Anwendung des Chi-Quadrat-Tests, d. h. ins-
besondere eine erwartete Häufigkeit in jeder Zelle von über 5, sind für alle durchgeführten Tests erfüllt. Eine 
Kontinuitätskorrektur (Yates-Korrektur) war aufgrund des Stichprobenumfangs n > 60 nicht erforderlich. 
1345
  Vgl. z. B. COHEN ET AL. (2003), S. 30–31; BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 174–176; BROSIUS (2013), S. 433; 
RASCH ET AL. (2014b), S. 128; CLEFF (2015), S. 80–83; BÜHL (2016), S. 314; ECKSTEIN (2016), S. 178–180 
und S. 313–314; JANSSEN/LAATZ (2017), S. 268. Der Betrag von Phi kann Werte zwischen 0 und 1 anneh-
men. Je höher der Betrag von Phi ist, desto stärker ist der Zusammenhang zwischen den beiden untersuch-
ten Variablen. Im Folgenden, d. h. in den Tabellen 35 bis 38, wird auch das Vorzeichen angegeben, anhand 
dessen Aussagen zur Richtung des Zusammenhangs abgeleitet werden können. Zur Interpretation des 
Vorzeichens ist es nötig, die Codierung der Variablen zu kennen, da das Vorzeichen ausschließlich hiervon 
abhängt. Die Codierung geht jeweils aus den Angaben in den Tabellen hervor. 
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Involvierung der Anteilseigner in das Unternehmensmanagement und der erstmaligen Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten kein statistisch signifikanter (negativer) Zusammenhang. Sowohl bei den 
Aktivierern als auch bei den Nicht-Aktivierern verfügt das Unternehmensmanagement bei der knappen 
Mehrheit der Unternehmen nicht über Unternehmensanteile. 
Dagegen besteht den bivariaten Untersuchungsergebnissen zufolge zwischen einem Unternehmens-
verkauf (M_A) und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ein statistisch hoch signi-
fikanter Zusammenhang. So wurden 14 % der Aktivierer und nur 3 % der Nicht-Aktivierer in der Zeit 
zwischen dem Jahr der Beobachtung und dem Zeitpunkt der Datenerhebung verkauft. Demnach be-
günstigt ein geplanter Unternehmensverkauf die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten. 
Hinsichtlich des Erfolgs im Bereich Forschung und Entwicklung (RD_SUC) liefert die Untersuchung 
überraschende Ergebnisse. Entgegen den Erwartungen zeigen die Ergebnisse, dass die Aktivierer im 
Vergleich zu den Nicht-Aktivierern deutlich häufiger keine oder nur eine geringe Anzahl an Patenten 
angemeldet haben. Zwischen dem Erfolg im F&E-Bereich und der erstmaligen Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten besteht demnach ein statistisch hoch signifikanter negativer Zusammenhang. 
Während 69 % der Nicht-Aktivierer über mehr als zehn Patente verfügen, besitzen von den Aktivierern 
nur 52 % mehr als zehn Patente. Dies deutet darauf hin, dass Unternehmen mit höherem Erfolg im 
F&E-Bereich eher dazu tendieren, eigene Entwicklungskosten nicht zu aktivieren. 
6.4.2.3 Analysen zu den Kontrollvariablen 
Die Ergebnisse zur Kontrollvariable IND, d. h. zu den Branchenunterschieden zwischen Aktivierern 
und Nicht-Aktivierern, sind in Tabelle 36 dargestellt. Von den 16 Branchen, in denen die untersuchten 
Unternehmen tätig sind, ergibt sich ausschließlich für zwei Branchen ein statistisch signifikanter Zu-
sammenhang zwischen der Branchenzugehörigkeit und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten. Während nur 3 % der Aktivierer im Bereich der „Herstellung von chemischen und phar-
mazeutischen Erzeugnissen“ tätig sind, gehören 9 % der Nicht-Aktivierer dieser Branche an. Obwohl 
es sich bei dieser Branche um eine F&E-intensive Branche handelt und davon auszugehen ist, dass in 
dieser Branche tätige Unternehmen über hohe F&E-Kosten verfügen, entscheiden sich offensichtlich 
nur relativ wenige Unternehmen dafür, mittels erstmaliger Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
zumindest einen Teil der anfallenden Kosten zu aktivieren und das Ergebnis damit zunächst zu entlas-
ten. Diese Tatsache könnte allerdings auch darauf zurückzuführen sein, dass innerhalb der Chemie- 
und Pharmabranche die Aktivierungsvoraussetzungen nur schwer zu erfüllen sind. Insbesondere der 
Nachweis, dass der in der Entwicklung befindliche immaterielle Vermögensgegenstand auch mit ho-
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her Wahrscheinlichkeit entsteht, dürfte in dieser Branche besonders schwer und erst zu einem relativ 
späten Zeitpunkt innerhalb der Entwicklungsphase nachzuweisen sein.
1346
 
Daneben besteht zwischen der Zugehörigkeit zur Branche „Groß- und Einzelhandel sowie Handel mit 
Kraftfahrzeugen und deren Instandhaltung/Reparatur“ und der erstmaligen Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts ein statistisch signifikanter Zusammenhang. Von allen Aktivierern sind 6 % in dieser 
Branche tätig. Dagegen gehören ihr nur 2 % der Nicht-Aktivierer an. Aus diesen Untersuchungser-
gebnissen lassen sich insgesamt keine Hinweise darauf ableiten, dass die Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen als Instrument genutzt wird, um den 
Adressaten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. Schließlich dürften die F&E-
Tätigkeiten von Unternehmen, die im Bereich des Handels mit bzw. der Instandhaltung/Reparatur von 
Kraftfahrzeugen tätig sind, für die Abschlussadressaten kaum von großem Interesse sein. Vielmehr 
wäre zu erwarten, dass in F&E-intensiven Branchen, wie etwa im Maschinenbau und in der Kraftfahr-
zeugherstellung oder in der IT-Branche, das Aktivierungswahlrecht im Vergleich zu anderen Branchen 
häufiger ausgeübt wird. Wie aus Tabelle 36 hervorgeht, unterscheidet sich die Anzahl an Aktivierern 
und Nicht-Aktivierern in fast allen Branchen jedoch überaschenderweise nur geringfügig. Die Branche, 
aus der die meisten Unternehmen der Stichprobe kommen, ist der Maschinenbau. Ihr sind 24 % der 
Aktivierer und 20 % der Nicht-Aktivierer zuzuordnen. 
Entgegen den Erwartungen kann damit überwiegend kein statistisch signifikanter Zusammenhang 
zwischen der Branchenzugehörigkeit und der erstmaligen Wahlrechtsausübung nachgewiesen wer-
den. Wie vermutet, lässt sich allerdings feststellen, dass – analog zur IFRS-Bilanzierungspraxis – in 
der Chemie- und Pharmabranche relativ selten eigene Entwicklungskosten aktiviert werden. Dass 
sich, wie vom Gesetzgeber angestrebt, insbesondere innovative Unternehmen für die erstmalige Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, kann anhand dieser Ergebnisse nicht bestätigt wer-
den. Die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Konzernabschluss 
nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen wird somit offensichtlich nur geringfügig von der Unter-
nehmensbranche determiniert. 
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  Vgl. auch Kapitel 4.2.2.4.1. 
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Variable 
DCR = 1 
Anzahl (in %) 
DCR = 0 
Anzahl (in %) 
Phi p-Wert Signifikanz 
IND (j = 1) 43 (24 %) 38 (20 %)  0,041 0,427 n. s. 
IND (j = 2) 15 (8 %) 24 (12 %) -0,074 0,157 n. s. 
IND (j = 3) 6 (3 %) 17 (9 %) -0,119 0,022 ** 
IND (j = 4) 7 (4 %) 9 (5 %) -0,023 0,656 n. s. 
IND (j = 5) 4 (2 %) 7 (4 %) -0,045 0,388 n. s. 
IND (j = 6) 25 (13 %) 23 (12 %)  0,022 0,667 n. s. 
IND (j = 7) 11 (6 %) 13 (7 %) -0,018 0,734 n. s. 
IND (j = 8) 5 (3 %) 5 (3 %)  0,003 0,959 n. s. 
IND (j = 9) 11 (6 %) 10 (5 %)  0,016 0,763 n. s. 
IND (j = 10) 7 (4 %) 8 (4 %) -0,010 0,842 n. s. 
IND (j = 11) 4 (2 %) 6 (3 %) -0,031 0,556 n. s. 
IND (j = 12) 9 (5 %) 5 (3 %)  0,060 0,249 n. s. 
IND (j = 13) 18 (10 %) 13 (7 %)  0,054 0,302 n. s. 
IND (j = 14) 1 (1 %) 4 (2 %) -0,068 0,189 n. s. 
IND (j = 15) 5 (3 %) 3 (2 %)  0,040 0,446 n. s. 
IND (j = 16) 11 (6 %) 3 (2 %)  0,117 0,025 ** 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. IND ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen i 
zur Branche j zugehört, ansonsten 0, mit: 
j = 1: Maschinenbau 
j = 2: Metallerzeugung und -bearbeitung | Herstellung von Metallerzeugnissen 
j = 3: Herstellung von chemischen Erzeugnissen | Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 
j = 4: Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 
j = 5: Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden 
j = 6: 
Herstellung von Datenverarbeitungsgeräten, elektronischen und optischen Erzeugnissen | Herstellung von elektri-
schen Ausrüstungen | Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfältigung von bespielten Ton-, Bild- und Datenträ-
gern 
j = 7: Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen | Sonstiger Fahrzeugbau 
j = 8: Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln | Getränkeherstellung | Tabakverarbeitung 
j = 9: 
Herstellung von Textilien | Herstellung von Bekleidung | Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen | Herstel-
lung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Möbel) | Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus | 
Herstellung von Möbeln | Herstellung von sonstigen Waren 
j = 10: Energieversorgung | Wasserversorgung 
j = 11: Baugewerbe 
j = 12: Verkehr und Lagerei 
j = 13: Information und Kommunikation 
j = 14: Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen 
j = 15: Gesundheits- und Sozialwesen 
j = 16: Großhandel | Einzelhandel | Handel mit Kraftfahrzeugen und deren Instandhaltung/Reparatur 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 36: Ergebnisse zum Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern hinsichtlich der Unter-
nehmensbranche (Kontrollvariable) 
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In Tabelle 37 sind die Ergebnisse hinsichtlich der Kontrollvariable LEG_FORM dargestellt. Wie zu 
erkennen ist, besteht zwischen der Rechtsform und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten kein statistisch signifikanter Zusammenhang. So haben beispielsweise 26 % der Aktivie-
rer und 28 % der Nicht-Aktivierer die Rechtsform GmbH & Co. KG. Für nicht-kapitalmarktorientierte 
Unternehmen nicht verwunderlich, weisen die meisten Unternehmen der Stichprobe die Rechtsform 
der GmbH auf. Bei den Aktivierern sind dies 59 % und bei den Nicht-Aktivierern 57 %. Die Ergebnisse 
deuten daher darauf hin, dass die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten im Konzernabschluss nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen losgelöst von der Rechtsform 
getroffen wird. 
Variable 
DCR = 1 
Anzahl (in %) 
DCR = 0 
Anzahl (in %) 
Phi p-Wert Signifikanz 
LEG_FORM (k = 1) 47 (26 %) 52 (28 %) -0,021 0,690 n. s. 
LEG_FORM (k = 2) 107 (59 %) 107 (57 %)  0,019 0,715 n. s. 
LEG_FORM (k = 3) 22 (12 %) 23 (12 %) -0,002 0,966 n. s. 
LEG_FORM (k = 4) 6 (3 %) 6 (3 %)  0,003 0,954 n. s. 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. LEG_FORM ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unter-
nehmen i die Rechtsform k besitzt, ansonsten 0, mit: 
k = 1: GmbH & Co. KG 
k = 2: GmbH 
k = 3: AG 
k = 4: Sonstige Rechtsform 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 37: Ergebnisse zum Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern hinsichtlich der Rechts-
form (Kontrollvariable) 
Die Ergebnisse zur Kontrollvariable YEAR sind in Tabelle 38 dargestellt. Da bereits im Rahmen des 
Untersuchungsdesigns darauf geachtet wurde, dass sich nicht nur insgesamt über alle vier Untersu-
chungsjahre, sondern auch für jedes einzelne Untersuchungsjahr eine annähernd gleich hohe Anzahl 
an Aktivierern wie Nicht-Aktivierern in der Stichprobe befindet,
1347
 ergibt sich erwartungsgemäß kein 
statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem Untersuchungsjahr und der erstmaligen Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts. 
  
                                                          
1347
  Siehe hierzu Kapitel 6.3.3.2. 
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Variable 
DCR = 1 
Anzahl (in %) 
DCR = 0 
Anzahl (in %) 
Phi p-Wert Signifikanz 
YEAR (l = 1) 71 (39 %) 73 (39 %)  0,002 0,971 n. s. 
YEAR (l = 2) 46 (25 %) 47 (25 %)  0,002 0,951 n. s. 
YEAR (l = 3) 38 (21 %) 43 (23 %) -0,024 0,643 n. s. 
YEAR (l = 4) 27 (15 %) 25 (13 %)  0,022 0,671 n. s. 
DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten im 
Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. YEAR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn der Konzernab-
schluss des Unternehmens i dem Geschäftsjahr l zuzuordnen ist, ansonsten 0: 
l = 1: 2010 
l = 2: 2011 
l = 3: 2012 
l = 4: 2013 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 38: Ergebnisse zum Unterschied zwischen Aktivierern und Nicht-Aktivierern hinsichtlich des Unter-
suchungsjahres (Kontrollvariable) 
6.4.2.4 Effektstärke im Rahmen der bivariaten Analysen 
Im Rahmen der Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten besteht ein besonderes Interesse der vorliegenden Arbeit darin, auch darüber Erkenntnisse zu 
gewinnen, welche Einflussstärke die nachgewiesenen Determinanten aufweisen. Im Allgemeinen wird 
in empirischen Untersuchungen der Effektstärke meist keine oder nur eine relativ geringe Aufmerk-
samkeit geschenkt und der Fokus stattdessen auf den p-Wert gerichtet.
1348
 Im Folgenden wird für die 
bivariaten Untersuchungen auch die Effektstärke der Variablen ermittelt und interpretiert. Bei der In-
terpretation der ermittelten Effektstärke kann eine Orientierung an bestimmten Faustregeln erfolgen, 
die sich in der Literatur finden lassen. Außerdem kann anhand der Effektstärken, wie sie nachfolgend 
angegeben sind, die relative Stärke der verschiedenen statistisch signifikanten Einflussfaktoren beur-
teilt werden, um so quasi eine Rangfolge der Einflussfaktoren zu ermitteln.  
Für die metrisch skalierten Variablen werden jeweils Cohen‟s d und die Effektstärke r angegeben. 
Cohen‟s d geht zurück auf COHEN (1988) und stellt ein statistisches Maß dar, um zwei Mittelwerte zu 
vergleichen. Cohen‟s d lässt sich berechnen, indem die Differenz der beiden Mittelwerte durch die 
Standardabweichung der Mittelwerte einer oder beider Gruppen dividiert wird.
1349
 
                                                          
1348
  Vgl. für eine Diskussion hierzu beispielsweise BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 112–113 und die dort angegebe-
nen Quellen. 
1349
  Vgl. COHEN (1988), S. 20. 
6 Empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 316 
 
           
       
 
 (6.24) 
Für die Standardabweichung im Nenner finden sich unterschiedliche Varianten in der Literatur, je 
nachdem, ob die beiden Gruppen gleich groß sind und ob sich die Standardabweichungen stark von-
einander unterscheiden.
1350
 Wenngleich die Standardabweichungen in den beiden Gruppen sich nicht 
wesentlich voneinander unterscheiden und die Größe der beiden Gruppen annähernd gleich ist, wird 
im Folgenden die Standardabweichung mittels der gepoolten Varianz geschätzt, sodass mögliche 
Verzerrungen aufgrund nicht exakt gleicher Standardabweichungen und Gruppengrößen ausge-
schlossen werden können:  
          √
    –        
       –        
   
      –   
  (6.25) 
Gemäß der in der Literatur am häufigsten genannten Faustregel nach COHEN (1988) liegt bei einem 
Cohen‟s d von über 0,2 und unter 0,5 ein kleiner Effekt, bei einem Cohen‟s d zwischen 0,5 und 0,8 ein 
mittlerer Effekt und bei einem Cohen‟s d von über 0,8 ein starker Effekt vor.
1351
 Cohen‟s d kann auch 
Werte unter -1 und über 1 annehmen, wobei im Falle eines negativen Werts die genannten Schwel-
lenwerte der Faustregel mit negativem Vorzeichen heranzuziehen sind. 
Um die Effektstärke im Rahmen nicht-parametrischer Tests, wie z. B. des Mann-Whitney-U-Tests, zu 
bestimmen, kann die Effektgröße r berechnet werden.
1352
 Bei der Berechnung wird auf den in Tabelle 
34 angegebenen Z-Wert zurückgegriffen. Mittels des Z-Werts kann schließlich die Effektgröße r be-
rechnet werden, wie sie von COHEN (1988) vorgeschlagen wurde.
1353
  




Nach der Faustregel von COHEN (1988) weist ein r zwischen 0,1 und 0,3 auf eine kleine und ein r zwi-
schen 0,3 und 0,5 auf eine mittlere Effektstärke hin. Ab einem r von über 0,5 liegt eine hohe Effekt-
                                                          
1350
  Daneben wird teilweise vorgeschlagen, im Nenner die Standardabweichung der Kontrollgruppe einzuset-
zen. Vgl. zu den unterschiedlichen Varianten z. B. MCGRATH/MEYER (2006), S. 387–388; FRÖHLICH/PIETER 
(2009), S. 141; BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 127; FRITZ/MORRIS/RICHLER (2012), S. 7–8; DÖRING/BORTZ 
(2016), S. 816; FIELD (2018), S. 114–115. 
1351
  Vgl. COHEN (1988), S. 19–74, insbesondere S. 40 sowie COHEN (1992), S. 157. Siehe zu den von COHEN 
(1988) genannten Referenzwerten bei der Beurteilung der Effektstärke z. B. auch BORTZ/SCHUSTER (2010), 
S. 109 und S. 165; RASCH ET AL. (2014a), S. 48–49 und S. 90; RASCH ET AL. (2014b), S. 118; DÖRING/BORTZ 
(2016), S. 819–821; FIELD (2018), S. 114–117. 
1352
  Vgl. FRITZ/MORRIS/RICHLER (2012), S. 12. Siehe hierzu z. B. auch ROSENTHAL (1991), S. 19; FIELD (2018), 
S. 295. 
1353
  Vgl. COHEN (1988), S. 75–107; ROSENTHAL (1991), S. 19; FRITZ/MORRIS/RICHLER (2012), S. 12. 




 Die Effektgröße r kann nur Werte zwischen 0 und 1 annehmen und ist vergleichbar mit 
dem Pearson-Korrelationskoeffizienten. 
Für die dichotomen Variablen wird das Zusammenhangmaß Phi angegeben, des bereits im Rahmen 
des Chi-Quadrat Tests erläutert wurde. Der Betrag von Phi kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen 




In Tabelle 39 sind für die Variablen, die sich im Rahmen des t-Tests bzw. Mann-Whitney-U-Tests und 
des Chi-Quadrat-Tests als statistisch signifikant erwiesen, die Effektstärken angegeben. 






LEV -0,542 0,274 - 
EBT 0,764 0,375 - 
SMOOTH 0,383 0,204 - 
AGE 0,358 0,164 - 
ACQUINTA -0,436 0,232 - 
ICR 0,205 0,258 - 
Z_SCORE 0,444 0,244 - 
M_A - -  0,203 
RD_SUC - - 0,174 
IND (j = 3) - - 0,119 
IND (j = 16) - - 0,117 
Tabelle 39: Effektstärke der signifikanten Variablen bei der Entscheidung zur Wahlrechtsausübung 
(Ergebnisse der bivariaten Analysen) 
Wie der Tabelle 39 zu entnehmen ist, weist die Variable EBT die höchste Effektstärke auf. Demnach 
geht vom Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit der stärkste Einfluss auf die Entscheidung zur 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten aus. Danach folgen die Variablen LEV, Z_SCORE und 
                                                          
1354
  Vgl. COHEN (1988), S. 83; COHEN (1992), S. 157. 
1355
  Vgl. z. B. auch RASCH ET AL. (2014b), S. 118 sowie COHEN (1988), S. 215–271; BORTZ/SCHUSTER (2010), 
S. 142 und S. 158. 




 Diese Ergebnisse zeigen, dass somit alle der in vorderer Rangfolge stehenden Variablen als 
Surrogat für die aktuelle Finanz- und Ertragslage dienen. Im Anschluss folgen die Variablen 
ACQUINTA, SMOOTH und M_A, mittels derer die Bedeutsamkeit immaterieller Vermögensgegen-
stände im Allgemeinen, der Anreiz für Ergebnisglättung und die Planung eines Unternehmensverkaufs 
gemessen wird. Die Variablen RD_SUC und AGE weisen mit einer Effektgröße r bzw. einem Phi von 
unter 0,2 dagegen nur noch eine relativ geringe Effektstärke auf. Dasselbe gilt für die beiden Indika-
torvariablen zur Erfassung der Unternehmensbranche. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist aller-
dings einschränkend zu berücksichtigen, dass die Effektstärken auf der Basis bivariater Untersuchun-
gen berechnet wurden. Da sich im Rahmen der noch folgenden multivariaten Untersuchung verlässli-
chere Aussagen über die Effektstärke treffen lassen, wird in Kapitel 6.4.3.2.3 eine weitere Analyse 
hierzu erfolgen. 
6.4.2.5 Zusammenfassung der bivariaten Analysen 
Zusammenfassend lässt sich mit Blick auf die Ergebnisse der bivariaten Untersuchungen festhalten, 
dass Aktivierer im Durchschnitt einen höheren Verschuldungsgrad und ein niedrigeres Ergebnis der 
gewöhnlichen Geschäftstätigkeit aufweisen. Darüber hinaus verfügen Aktivierer im Durchschnitt über 
einen niedrigeren Zinsdeckungsgrad und müssen im Gegensatz zu den Nicht-Aktivierern durchschnitt-
lich einen Ergebnisrückgang im Vergleich zum Vorjahr hinnehmen. Die deutlich schwächere Finanz- 
und Ertragslage der Aktivierer wird außerdem anhand des Altman-Z‟-Score belegt, der bei den Aktivie-
rern im Durchschnitt auf eine höhere Insolvenzgefahr hinweist. Diese Ergebnisse liefern somit erste 
Hinweise darauf, dass einige der nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen sich für die erstmalige 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Konzernabschluss entscheiden, um das darin ausgewie-
sene Bild der Finanz- und Ertragslage besser erscheinen zu lassen, als es eigentlich ist. Sie sprechen 
eher dafür, dass das Aktivierungswahlrecht von Unternehmen für eine opportunistische Bilanzpolitik 
genutzt wird. 
Die bivariaten Untersuchungen können nicht belegen, dass das Ausmaß einer Involvierung der An-
teilseigner in das Unternehmensmanagement einen Einfluss auf die Bilanzierung eigener Entwick-
lungskosten im HGB-Konzernabschluss hat. Nachgewiesen werden kann hingegen, dass das Aktivie-
rungswahlrecht eher ausgeübt wird, wenn ein Unternehmensverkauf geplant ist. Die betroffenen Un-
ternehmen erhoffen sich dadurch offenbar eine Erhöhung des Kaufpreises. 
Die Ergebnisse zum Erfolg im Bereich F&E zeigen, dass – entgegen den Erwartungen – im F&E-
Bereich weniger erfolgreiche Unternehmen sich eher für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
entscheiden. Dieses Ergebnis spricht nicht dafür, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwick-
                                                          
1356
  Der Effektstärke Cohen‟s d zufolge wäre zwar die Effektstärke des Zinsdeckungsgrad (ICR) im Vergleich zu 
den anderen Variablen als geringer zu beurteilen, aufgrund der deutlichen Abweichung von der Normalver-
teilungsannahme für die Variable ICR ist jedoch die Effektgröße r bei der Beurteilung der Einflussstärke zu 
präferieren. 
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lungskosten im Konzernabschluss nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen als Signal genutzt wird, 
um die Abschlussadressaten auf vorhandene erfolgversprechende F&E-Projekte hinzuweisen. 
Des Weiteren geht aus den Ergebnissen der bivariaten Untersuchung hervor, dass die Aktivierer im 
Vergleich zu den Nicht-Aktivierern einen höheren Anteil an entgeltlich erworbenen immateriellen Ver-
mögensgegenständen an der Bilanzsumme ausweisen. Unternehmen, für die immaterielle Vermö-
gensgegenstände im Allgemeinen eine hohe Bedeutsamkeit haben, entscheiden sich also auch eher 
für eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Konzernabschluss. Daneben verdeutlichen 
die Ergebnisse, dass das Aktivierungswahlrecht bevorzugt von jüngeren Unternehmen ausgeübt wird.  
Hinsichtlich der vorstehend erläuterten Ergebnisse ist allerdings zu beachten, dass sie ausschließlich 
anhand bivariater Analysen ermittelt wurden. Fraglich ist, ob die gewonnenen Ergebnisse auch noch 
im Rahmen der in Kapitel 6.4.3 folgenden multivariaten Analysen, aus denen deutlich belastbarere 
Schlussfolgerungen gezogen werden können, bestehen bleiben. 
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6.4.3 Ergebnisse der multivariaten Analysen 
6.4.3.1 Prüfung der Modellprämissen 
Vor der Durchführung der multivariaten Analysen muss geprüft werden, ob sämtliche hierzu erforderli-
chen Bedingungen erfüllt sind. Im Folgenden wird daher zunächst untersucht, ob für die empirische 
Untersuchung alle in Kapitel 6.2.3.4 erläuterten Anforderungen zur Durchführung einer logistischen 
Regressionsanalyse eingehalten werden. 
 Wie Tabelle 29 zu entnehmen ist, umfasst die Stichprobe 370 Beobachtungen, sodass die 
Mindestanforderung von 50 bis 100 Beobachtungen zweifelsfrei erfüllt ist. 
 Die Stichprobe setzt sich zusammen aus 182 Aktivierern und 188 Nicht-Aktivierern. Damit 
liegt der Umfang der seltener vorkommenden Ausprägung der abhängigen Variablen über der 
Mindestanforderung von 25 Beobachtungen. Mit 49 % liegt auch der prozentuale Anteil des 
seltener auftretenden Ereignisses deutlich über der Mindestanforderung von 10 %. Vor allem 
aufgrund des in Kapitel 6.3.3.2 beschriebenen Choice-based Sampling konnte somit sicher-
gestellt werden, dass die Modellprämissen hinsichtlich des seltener vorkommenden Ereignis-
ses erfüllt sind. 
 Wie den Tabellen 35 bis 38 zu entnehmen ist, liegen für jede der beiden möglichen Ausprä-
gungen der dichotomen unabhängigen Variable des Regressionsmodells Fälle sowohl mit ei-
nem y-Wert von 1 als auch mit einem y-Wert von 0 vor. Es befinden sich also keine unabhän-
gigen Variablen im Regressionsmodell ohne Varianz hinsichtlich der abhängigen Variable. 
Somit besteht nicht die Gefahr, dass eine einzelne unabhängige Variable das Ereignis perfekt 
vorhersagt und dadurch kein maximaler Likelihood-Wert gefunden werden kann. 
 Wie in Kapitel 6.3.4 dargestellt wurde, wird in der vorliegenden Untersuchung mit Quer-
schnittsdaten gerechnet, d. h., die einzelnen Unternehmen der Stichprobe werden nicht über 
mehrere Jahre hinweg beobachtet. Während Autokorrelation bei Zeitreihendaten von großer 
Bedeutung ist, tritt bei Querschnittsdaten normalerweise keine Autokorrelation auf.
1357
 Ob-
gleich das Auftreten von Autokorrelation bei Querschnittsdaten sehr unwahrscheinlich ist, 
wurde eine Analyse der Residuen durchgeführt. Hierbei konnten keine Hinweise auf das Vor-
liegen von Autokorrelation festgestellt werden.
1358
 
                                                          
1357
  Vgl. GUJARATI/PORTER (2009), S. 412; WOOLDRIDGE (2013), S. 341–342; JANSSEN/LAATZ (2017), S. 424–425; 
VERBEEK (2017), S. 115. 
1358
  Grundsätzlich kann Autokorrelation z. B. mittels des Durbin-Watson-Tests aufgedeckt werden, vgl. z. B. 
ANDERSON ET AL. (2014), S. 788–791; VON AUER (2016), S. 469–474. Die Durchführung des Durbin-Watson-
Tests ist allerdings nur bei Zeitreihendaten sinnvoll, vgl. BÜHL (2016), S. 452; BACKHAUS ET AL. (2018), 
S. 113. Ein seltener Fall des Auftretens von Autokorrelation bei Querschnittsdaten stellt die sog. räumliche 
Autokorrelation (Spatial Autocorrelation) dar, vgl. GUJARATI/PORTER (2009), S. 412. Deren Vorliegen kann 
jedoch in der vorliegenden empirischen Untersuchung aufgrund sachlogischer Überlegungen ausgeschlos-
sen werden. 
6 Empirische Untersuchung der Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 321 
 
 Für den Nachweis, dass keine Multikollinearität vorliegt, sind weitergehende Analysen erfor-
derlich, die im Folgenden erläutert werden. 
Von Multikollinearität wird gesprochen, wenn die unabhängigen Variablen stark untereinander korre-
liert sind und die Schätzungen der Regression daher verzerrte Ergebnisse liefern können.
1359
 Der 
erste Schritt zur Aufdeckung von Problemen im Zusammenhang mit Multikollinearität stellt die Analyse 
der Korrelationsmatrix dar. Hierbei können bivariate lineare Korrelationen zwischen den unabhängigen 
Variablen aufgedeckt werden.
1360
 Der Regressionskoeffizient zeigt die Stärke des Zusammenhangs 
zwischen zwei Variablen an und kann Werte zwischen -1 und +1 annehmen.
1361
 In der Literatur finden 
sich unterschiedliche Schwellenwerte, die als Hinweis auf das Vorliegen von Multikollinearität heran-
gezogen werden. Die genannten Grenzwerte liegen üblicherweise zwischen +/- 0,7 und +/- 0,9.
1362
 In 
der vorliegenden Arbeit wurde daher festgelegt, dass ab einem Korrelationskoeffizient von über/unter 
+/- 0,7 ein so starker Zusammenhang vorliegt, dass grundsätzlich Multikollinearität angenommen wer-
den kann. Da die Variablen des Regressionsmodells nicht alle metrisch skaliert sind, erfolgt sowohl 
die Berechnung des Pearson-Korrelationskoeffizienten als auch die Berechnung des Rangkorrelati-
onskoeffizienten nach Spearman.
1363
 Die Ergebnisse der Korrelationsanalysen sind in den Tabellen 40 
und 41 dargestellt. 
 
                                                          
1359
  Vgl. COHEN ET AL. (2003), S. 419; VERBEEK (2017), S. 44–45. Siehe ausführlich zur Multikollinearität z. B. 
GUJARATI/PORTER (2009), S. 320–351 und BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 354–356; DREGER/KOSFELD/ECKEY 
(2014), S. 66–79. 
1360
  Vgl. STEVENS (2007), S. 235; AGRESTI/FRANKLIN (2013), S. 586. 
1361
  Vgl. BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 156–157. 
1362
  Vgl. z. B. MENARD (2002), S. 76; STEVENS (2007), S. 235–236; GUJARATI/PORTER (2009), S. 338; ANDERSON 
ET AL. (2014), S. 703; DREGER/KOSFELD/ECKEY (2014), S. 72; SCHENDERA (2014), S. 136; TABACHNICK/FIDELL 
(2014), S. 124; URBAN/MAYERL (2018), S. 236; FIELD (2018), S. 401–402. 
1363
  Die auch gegenüber nicht normalverteilten Daten robuste Rangkorrelation nach Spearman verlangt keine 
metrisch skalierten Daten, vgl. zu den beiden Korrelationsmaßen z. B. TIEDE/VOß (2000), S. 178–182;  
COHEN ET AL. (2003), S. 31–32; RASCH ET AL. (2014a), S. 85–87 und S. 96–97; TABACHNICK/FIDELL (2014), 
S. 87–88; CLEFF (2015), S. 94–109; BÜHL (2016), S. 426–429; ECKSTEIN (2016), S. 184–187; JANSSEN/LAATZ 
(2017), S. 275–276; FIELD (2018), S. 351. 
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  DCR LEV MAN_SH M_A EBT SMOOTH RD_SUC GROW AGE ACQUINTA SIZE 
DCR 
ß 1 0,262*** -0,003 0,203*** -0,358*** -0,188*** -0,174*** 0,020 -0,176*** 0,214*** -0,063 
p-Wert  < 0,001 0,956 < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,001 0,699 0,001 < 0,001 0,225 
LEV 
ß  1 0,109** 0,113** -0,464*** -0,051 -0,082 -0,112** -0,010 0,080 -0,074 
p-Wert   0,036 0,029 < 0,001 0,331 0,116 0,032 0,855 0,124 0,154 
MAN_SH 
ß   1 0,133** -0,146*** -0,043 -0,002 -0,134** 0,025 0,082 0,255*** 
p-Wert    0,010 0,005 0,405 0,977 0,010 0,631 0,118 < 0,001 
M_A 
ß    1 -0,062 0,087* -0,005 0,051 -0,148*** 0,106** 0,025 
p-Wert     0,231 0,094 0,925 0,324 0,004 0,041 0,636 
EBT 
ß     1 0,506*** 0,055 0,116** -0,052 -0,119** -0,041 
p-Wert      < 0,001 0,291 0,026 0,323 0,022 0,436 
SMOOTH 
ß      1 0,021 0,308*** -0,061 -0,039 -0,038 
p-Wert       0,681 < 0,001 0,239 0,457 0,466 
RD_SUC 
ß       1 0,011 0,196*** -0,066 0,133** 
p-Wert        0,829 < 0,001 0,208 0,010 
GROW 
ß        1 -0,045 -0,052 0,017 
p-Wert         0,391 0,322 0,741 
AGE 
ß         1 -0,058 0,130** 
p-Wert          0,264 0,012 
ACQUINTA 
ß          1 0,059 
p-Wert           0,256 
SIZE 
ß           1 
p-Wert            
*** Signifikant auf 1%-Niveau = hoch signifikant; ** Signifikant auf 5%-Niveau = signifikant; * Signifikant auf 10%-Niveau = schwach signifikant 
Tabelle 40: Pearson-Korrelationsmatrix 
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  DCR LEV MAN_SH M_A EBT SMOOTH RD_SUC GROW AGE ACQUINTA SIZE 
DCR 
ß 1 0,275*** -0,003 0,203*** -0,375*** -0,204*** -0,174*** 0,022 -0,165*** 0,233*** -0,074 
p-Wert  < 0,001 0,956 < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,001 0,679 0,001 < 0,001 0,153 
LEV 
ß  1 0,110** 0,109** -0,501*** -0,107** -0,112** -0,075 -0,043 0,051 -0,121** 
p-Wert   0,034 0,036 < 0,001 0,040 0,032 0,148 0,414 0,329 0,019 
MAN_SH 
ß   1 0,133** -0,159*** -0,062 -0,002 -0,082 0,037 0,061 0,269*** 
p-Wert    0,010 0,002 0,236 0,977 0,114 0,480 0,242 < 0,001 
M_A 
ß    1 -0,094* 0,032 -0,005 0,032 -0,149*** 0,080 -0,009 
p-Wert     0,071 0,541 0,925 0,546 0,004 0,127 0,867 
EBT 
ß     1 0,490*** 0,096* 0,186*** 0,024 -0,069 0,026 
p-Wert      < 0,001 0,065 < 0,001 0,647 0,185 0,619 
SMOOTH 
ß      1 0,061 0,439*** -0,055 -0,075 0,006 
p-Wert       0,239 < 0,001 0,293 0,149 0,916 
RD_SUC 
ß       1 0,074 0,265*** -0,022 0,129** 
p-Wert        0,156 < 0,001 0,678 0,013 
GROW 
ß        1 -0,005 -0,037 0,010 
p-Wert         0,926 0,477 0,850 
AGE 
ß         1 -0,044 0,101** 
p-Wert          0,396 0,052 
ACQUINTA 
ß          1 -0,001 
p-Wert           0,984 
SIZE 
ß           1 
p-Wert            
*** Signifikant auf 1%-Niveau = hoch signifikant; ** Signifikant auf 5%-Niveau = signifikant; * Signifikant auf 10%-Niveau = schwach signifikant 
Tabelle 41: Spearman-Korrelationsmatrix
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Den Werten der beiden Korrelationsmatrizen ist zu entnehmen, dass die bivariaten linearen Zusam-
menhänge zwischen den unabhängigen Variablen überwiegend schwach sind. Sowohl alle Korrelati-
onskoeffizienten nach Pearson als auch alle Korrelationskoeffizienten nach Spearman liegen deutlich 
unter dem zuvor als kritisch definierten absoluten Wert von 0,7. Damit besteht angesichts der Analyse 
der beiden Korrelationsmatrizen kein Verdacht auf Multikollinearität. 
Die drei stärksten Zusammenhänge bestehen zwischen den Variablen LEV und EBT (Pearson-Kor-
relationskoeffizient: -0,464), zwischen den Variablen EBT und SMOOTH (Pearson-Korrelationskoeffi-
zient: 0,506) sowie zwischen den Variablen SMOOTH und GROW (Pearson-Korrelationskoeffizient: 
0,308). Diese Variablen werden im Rahmen der weitergehenden Analysen zur Aufdeckung von Multi-
kollinearität im Speziellen geprüft und insbesondere im Rahmen der Robustheitstests der folgenden 
multivariaten logistischen Regressionsanalyse weiter analysiert. 
Von besonderem Interesse ist die Frage, inwieweit die Variable RD_SUC mit anderen unabhängigen 
Variablen korreliert. Da vermutet werden kann, dass Unternehmen, die über zehn Patente angemeldet 
haben, größer und älter sind als Unternehmen, die zehn oder weniger Patente angemeldet haben, 
korreliert die Variable RD_SUC möglicherweise stark mit den Variablen SIZE und AGE, sodass sich 
Probleme aufgrund von Multikollinearität ergeben könnten. Die Analysen zeigen zwar, dass größere 
und ältere Unternehmen eher eine Anzahl von über zehn Patenten angemeldet haben, allerdings sind 
die Zusammenhänge als unkritisch zu sehen. Der Zusammenhang zwischen den Variablen RD_SUC 
und SIZE ist mit einem Spearman-Korrelationskoeffizienten von 0,129 als relativ schwach zu interpre-
tieren. Auch der Zusammenhang zwischen den Variablen RD_SUC und AGE ist mit einem Spearman-
Korrelationskoeffizienten von 0,265 nicht auffallend stark, sodass sich aus diesen Ergebnissen keine 
Hinweise auf Multikollinearität ergeben, wenn die drei Variablen zusammen in das Regressionsmodell 
aufgenommen werden. 
Mit Blick auf die weiteren statistisch signifikanten, aber hinsichtlich ihrer Stärke nicht als problematisch 
anzusehenden Zusammenhänge zwischen den unabhängigen Variablen kann für die Stichprobe der 
empirischen Untersuchung u. a. festgestellt werden, dass Unternehmen, bei denen die Anteilseigner 
nicht in das Unternehmensmanagement involviert sind, eine höhere Verschuldung und ein niedrigeres 
Ergebnis aufweisen sowie häufiger verkauft werden. Des Weiteren ist den Tabellen 40 und 41 zu ent-
nehmen, dass stärker wachsende Unternehmen ein höheres Ergebnis ausweisen und dass ein Unter-
nehmensverkauf bei jüngeren Unternehmen häufiger vorkommt. Darüber hinaus zeigt sich erwar-
tungsgemäß, dass jüngere Unternehmen kleiner sind als ältere Unternehmen. Außerdem weisen Un-
ternehmen mit höherem Erfolg im F&E-Bereich eine geringere Verschuldung auf. Schließlich ist fest-
zustellen, dass Unternehmen, in denen eine Trennung von Anteilsbesitz und Unternehmensmanage-
ment besteht, größer sind. Insgesamt liefert die Analyse der weiteren Zusammenhänge keine uner-
warteten Ergebnisse oder Hinweise auf Messfehler. 
Die Analyse einer Korrelationsmatrix ist insofern nur eingeschränkt zur Aufdeckung von Multikollineari-
tät geeignet, als hierbei lediglich der lineare Zusammenhang zwischen jeweils zwei unabhängigen 
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Variablen gemessen wird. Um Multikollinearität aufzudecken, ist daher eine weitergehende Analyse 
notwendig, die es ermöglicht, eine lineare Abhängigkeit zwischen mehreren unabhängigen Variablen 
zu messen.
1364
 Hierzu muss jede unabhängige Variable auf alle anderen unabhängigen Variablen 
regressiert werden. Das heißt, es wird jeweils eine lineare Regressionsgleichung geschätzt, bei der 
jede abhängige Variable durch die jeweils anderen unabhängigen Variablen erklärt wird. Je höher das 
Bestimmtheitsmaß R
2
 ist, desto höher ist das Ausmaß an Multikollinearität. In der vorliegenden Unter-
suchung wurden die beiden Maßzahlen „Toleranz“ und „Variance Inflation Factor (VIF)“ ermittelt, die 
Auskunft über die lineare Abhängigkeit geben. Die Toleranz wird folgendermaßen berechnet: 
 Toleranz = 1 – R2 (6.25) 
Die Toleranz kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen. Je höher der Wert ist, desto eher kann die 




Die Maßzahl VIF entspricht dem Kehrwert der Toleranz und wird somit folgendermaßen ermittelt: 
   VIF =  
 
  –   
 (6.26) 
Je höher der Wert ist, desto eher besteht Grund zur Annahme von Multikollinearität.  
In der Literatur wird für die Toleranz üblicherweise ein Schwellenwert von 0,1 genannt, der nicht un-
terschritten werden sollte. Dementsprechend wird für die Maßzahl VIF als Faustregel angenommen, 
dass ein Wert von über 10 auf Multikollinearität hinweist.
1366
 
Die Ergebnisse hinsichtlich der Maßzahlen Toleranz und VIF sind für das Modell 1 in Tabelle 42 dar-
gestellt. 
  
                                                          
1364
  Vgl. MENARD (2002), S. 76; COHEN ET AL. (2003), S. 422–423; STEVENS (2007), S. 235; GUJARATI/PORTER 
(2009), S. 337–341; BROSIUS (2013), S. 582; WOOLDRIDGE (2013), S. 94; DREGER/KOSFELD/ECKEY (2014), 
S. 73–76; VON AUER (2016), S. 568–579; URBAN/MAYERL (2018), S. 237. 
1365
  Vgl. FAHRMEIR/KNEIB/LANG (2009), S. 171; BROSIUS (2013), S. 583; VON AUER (2016), S. 567; URBAN/MAYERL 
(2018), S. 237–238. 
1366
  Vgl. MENARD (2002), S. 77; COHEN ET AL. (2003), S. 423; STEVENS (2007), S. 235; FAHRMEIR/KNEIB/LANG 
(2009), S. 171; BROSIUS (2013), S. 583; WOOLDRIDGE (2013), S. 94; SCHENDERA (2014), S. 105; CLEFF 
(2015), S. 163; FIELD (2018), S. 402. 
. 
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Variable Toleranz VIF 
LEV 0,633 1,579 
MAN_SH 0,814 1,228 
M_A 0,891 1,122 
EBT 0,459 2,180 
SMOOTH 0,557 1,796 
RD_SUC 0,579 1,729 
GROW 0,779 1,283 
AGE 0,817 1,223 
ACQUINTA 0,781 1,280 
SIZE 0,754 1,326 
Tabelle 42: Toleranz und VIF der unabhängigen Variablen des Regressionsmodells (Modell 1) 
Die Analyse der Toleranz- und VIF-Werte für die unabhängigen Variablen zeigt, dass keine der zuvor 
definierten kritischen Schwellenwerte überschritten werden. Alle Toleranzwerte liegen deutlich über 
0,1 und keiner der VIF-Werte überschreitet einen Wert von 10.
1367
 Dies gilt auch für die Variablen 
LEV, EBT und SMOOTH, die im Rahmen der Analyse der Korrelationsmatrizen die stärksten bivaria-
ten linearen Zusammenhänge untereinander aufweisen. Anhand der Ergebnisse der Analyse zur Mul-
tikollinearität besteht somit kein Grund zu der Annahme, dass die folgende logistische Regressions-
analyse zu unzuverlässigen Schätzungen führt. 
  
                                                          
1367
  Die Toleranz- und VIF-Werte der Kontrollvariablen wurden aus Gründen der Übersichtlichkeit nicht in die 
Tabelle aufgenommen. Da alle Toleranzwerte über 0,5 liegen und keine der Variablen einen VIF-Wert von 2 
überschreitet, sind alle Werte weit davon entfernt, einen Verdacht auf Multikollinearität nahezulegen (der 
niedrigste Toleranzwert beträgt 0,518 und der höchste VIF-Wert liegt bei 1,929). 
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6.4.3.2 Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse 
6.4.3.2.1 Ergebnisse zur Modellgüte 
Nachdem anhand der vorstehenden Analysen verifiziert wurde, dass alle Modellprämissen erfüllt sind, 
erfolgt die Durchführung der logistischen Regressionsanalyse. In Modell 1, das nachfolgend auch als 
Hauptmodell bezeichnet wird, sind alle Variablen enthalten, um die in Kapitel 6.1 aufgestellten Hypo-
thesen testen zu können. Im Rahmen der Robustheitstests werden weitere Regressionsmodelle ge-
schätzt, in die zusätzliche unabhängige Variablen aufgenommen bzw. in denen einzelne in Modell 1 
enthaltene Variablen wieder ausgeschlossen werden, um so die Sensitivität der Ergebnisse zu analy-
sieren. In die Schätzung des Modells 1 fließen alle 370 Beobachtungen ein. 
In Tabelle 43 sind die Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse für das Modell 1 dargestellt. 
Die vier in Kapitel 6.2.3.5 vorgestellten Maße zur Bewertung der Modellgüte belegen, dass das ge-
schätzte Regressionsmodell eine gute bis sehr gute Anpassung an die zugrunde liegenden Daten 
aufweist. Der Likelihood-Ratio-Test ergibt ein Chi-Quadrat von 126,507, was bei einem Freiheitsgrad 
von 31 ein statistisch hoch signifikantes Ergebnis bedeutet. Das Nagelkerke-Pseudo-R
2
 weist mit 
0,386 ebenfalls auf einen guten bis sehr guten Modellfit hin. Dieser wird durch den Hosmer-
Lemeshow-Test bestätigt, der das gewünschte statistisch nicht signifikante Ergebnis liefert. Anhand 
des geschätzten Modells 1 können 75,4 % aller Beobachtungen der jeweils korrekten Gruppe Aktivie-
rer oder Nicht-Aktivierer zugeordnet werden. Verglichen mit der anhand des Maximum Chance Crite-
rion ermittelten Trefferquote von 50,8 % kann das Modell somit eine Steigerung der Klassifizierungs-
fähigkeit um 48,4 % erreichen. 
  









LEV H1 (+)  0,017 1,017 0,028 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,358 0,699 0,198 n. s. 
M_A H3 (+)  1,706 5,504 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,081 0,922 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,050 0,951 0,036 ** 
RD_SUC H6 (+) -0,699 0,497 0,047 ** 
GROW H7 (+)  0,010 1,010 0,145 n. s. 
AGE H8 (-) -0,008 0,993 0,012 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,220 1,246 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,059 0,943 0,642 n. s. 
(Konstante)   (1,148) (3,153) (0,475)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 126,507 
p-Wert = < 0,001 
0,386 
Chi-Quadrat = 8,772 
p-Wert = 0,362 
75,4 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Untersu-
chungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollva-
riablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 43: Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse (Modell 1) 
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6.4.3.2.2 Ergebnisse zur Parameterschätzung 
Aus den Ergebnissen hinsichtlich der Parameterschätzung für die unabhängigen Variablen, die eben-
falls in Tabelle 43 dargestellt sind, geht hervor, dass die Mehrheit der aufgestellten Hypothesen bestä-
tigt werden kann. Der Einfluss der Variable LEV auf die Entscheidung über die erstmalige Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts ist mit einem p-Wert von 0,028 statistisch signifikant und der Regres-
sionskoeffizient weist das erwartete positive Vorzeichen auf. Somit belegt die multivariate Untersu-
chung, dass sich Unternehmen mit einer schwächeren Finanzlage eher für die erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten entscheiden. Die Hypothese H1 kann somit bestätigt werden. Offenbar 
beabsichtigen nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen, durch die erstmalige Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten die Darstellung der im Konzernabschluss ausgewiesenen Finanzlage, also z. B. 
ihre EK-Quote, zu verbessern. Die Beweggründe, weshalb sich die Unternehmen mit angespannter 
Finanzlage für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden, könnten vor allem sein, dass 
dadurch ein Covenant-Bruch vermieden oder die Kreditkonditionen verbessert werden sollen.
1368
 Die 
Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass mit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts eine oppor-
tunistische Bilanzpolitik verfolgt wird, mit welcher der Abschlussersteller beabsichtigt oder in Kauf 
nimmt, die Abschlussadressaten – insbesondere Kreditinstitute – zu benachteiligen. Obgleich meist 
davon ausgegangen wird, dass Kreditinstitute im Rahmen der Bilanzanalyse immaterielle Vermö-
gensgegenstände, insbesondere aktivierte eigene Entwicklungskosten mit dem Eigenkapital verrech-
nen, erhoffen sich wohl dennoch die Unternehmen mit angespannter Finanzlage, aus der erstmaligen 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten einen Nutzen zu ziehen. Demnach gehen diese Unternehmen 
wohl davon aus, dass die Kreditinstitute die bilanzpolitische Maßnahme nicht erkennen oder nicht 
herausrechnen. 
Hinsichtlich der Effektstärke lässt sich anhand der Odds Ratio bzw. des Effektkoeffizienten
1369
 von 
1,017 schließen, dass sich bei einer Erhöhung des Verschuldungsgrads um 1 Prozentpunkt das 
Chancenverhältnis zwischen einer erstmaligen Aktivierung und einer Nicht-Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten um den Faktor 1,017 erhöht. Um die Auswirkungen einer wesentlichen Veränderung 
des Verschuldungsgrads auf die Entscheidung zur Ausübung des Wahlrechts zu veranschaulichen, 
wurde ergänzend berechnet, wie sich eine Veränderung des Verschuldungsgrads um 10 Prozent-
punkte auf das Chancenverhältnis auswirkt. Aufgrund der multiplikativen Wirkung der Odds Ratio
1370
 
lässt sich mit 1,017
10
 berechnen, dass bei einer Erhöhung des Verschuldungsgrads um 10 Prozent-
punkte das Chancenverhältnis zwischen der erstmaligen Ausübung und einer Nicht-Ausübung des 
Wahlrechts um den Faktor 1,18 bzw. 18 % steigt. 
Der Einfluss der Variablen MAN_SH ist hingegen statistisch nicht signifikant, weshalb die Hypothese 
H2 nicht bestätigt werden kann. Anhand der Ergebnisse lässt sich also nicht nachweisen, dass das 
                                                          
1368
  Vgl. hierzu ausführlich die Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1. 
1369
  Siehe zur Interpretation der Odds Ratio bzw. des Effektkoeffizienten die Ausführungen in Kapitel 6.2.3.6. 
1370
  Vgl. COHEN ET AL. (2003), S. 492 sowie URBAN/MAYERL (2018), S. 402–403. 
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Ausmaß an Involvierung der Anteilseigner in das Unternehmensmanagement einen Einfluss auf die 
Entscheidung hat, erstmals eigene Entwicklungskosten zu aktivieren. Eine mögliche Ursache hierfür 
könnte sein, dass bei nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die Informationsasymmetrien zwi-
schen Anteilseignern und Unternehmensmanagement weniger stark ausgeprägt sind als bei kapital-
marktorientierten Unternehmen.
1371
 Daher könnte es sein, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten von Managern nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen nur selten als Instru-
ment verwendet wird, um den Anteilseignern eine erfolgreiche F&E-Tätigkeit zu signalisieren. Hierfür 
werden möglicherweise z. B. die Gesellschafterversammlung oder sonstige regelmäßig stattfindende 
Termine zum Informationsaustausch zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern ge-
nutzt. 
Der Einfluss der Variable M_A ist mit einem p-Wert von 0,004 statistisch hoch signifikant und der Re-
gressionskoeffizient weist das erwartete Vorzeichen auf. Die Hypothese H3, wonach Unternehmen, 
die einen Unternehmensverkauf planen, eher dazu tendieren, sich für die erstmalige Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts zu entscheiden, wird daher bestätigt. Das Ergebnis deutet stark darauf hin, 
dass bei der Entscheidung zur Ausübung des Wahlrechts bereits Planungen für einen Unternehmens-
verkauf vorlagen. Offensichtlich beabsichtigen nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen, bei einem 
geplanten Unternehmensverkauf durch die Ausübung des Aktivierungswahlrechts die Finanz- und 
Ertragslage im Konzernabschluss besser darzustellen, um so einen höheren Kaufpreis erzielen zu 
können. Dies spricht für eine opportunistische Bilanzpolitik der Unternehmen. Die Erkenntnis, dass ein 
geplanter Unternehmensverkauf die Entscheidung über die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
wesentlich beeinflusst, kommt auch durch den relativ hohen Effektkoeffizienten von 5,504 zum Aus-
druck. Aus ihm lässt sich schließen, dass das Chancenverhältnis zwischen einer Aktivierung und einer 
Nicht-Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Falle eines geplanten Unternehmensverkaufs 5,5-mal 
höher ist.  
Die Untersuchungsergebnisse hinsichtlich der Variablen EBT weisen mit einem p-Wert von 0,001 
ebenfalls auf einen statistisch hoch signifikanten Einfluss der aktuellen Ertragslage auf die Entschei-
dung über die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts hin. Außerdem entspricht das Vorzei-
chen den Erwartungen. Die multivariate Analyse kann somit zeigen, dass nicht-kapitalmarktorientierte 
Unternehmen mit einer schwächeren aktuellen Ertragslage das Wahlrecht zur Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten bevorzugt ausüben. Somit ist die Hypothese H4 bestätigt. Offenbar beabsichtig-
ten viele Unternehmen, mit der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ihre schwache 
Ertragslage zu kaschieren, was als opportunistische Bilanzpolitik einzuordnen ist. Im Wissen darüber, 
dass die Adressaten von Konzernabschlüssen – wie etwa Kreditinstitute, Anteilseigner, Lieferanten 
und Mitarbeiter – eine angespannte Ergebnissituation i. d. R. kritisch beurteilen, versuchen die Ab-
schlussersteller demnach, durch die Ausübung des Aktivierungswahlrechts die möglichen negativen 
Konsequenzen der Abschlussadressaten so weit wie möglich abzuschwächen.
1372
 Unternehmen mit 
                                                          
1371
  Siehe hierzu auch die Ausführungen in Kapitel 6.1.3. 
1372
  Vgl. hierzu ausführlich die Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1.5. 
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einer relativ guten Ertragslage sehen dagegen den Untersuchungsergebnissen zufolge kaum einen 
Nutzen, der sich aus einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ergeben könnte. 
Der Effektkoeffizient der Variablen EBT deutet auf einen relativ starken Einfluss der Ertragslage auf 
die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten hin. Mit einem Wert von 
0,922 bzw. mit dem Kehrwert von 1,085 lässt sich anhand des Effektkoeffizienten schließen, dass bei 
einer Verringerung des mit der Bilanzsumme skalierten Ergebnisses – also der Kennzahl ROA – um 
1 Prozentpunkt, das Chancenverhältnis zwischen der erstmaligen Ausübung und der Nicht-Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts um den Faktor 1,085 steigt. Demnach würde sich beispielsweise das 
Chancenverhältnis mehr als verdoppeln (Faktor 2,26), wenn sich der ROA eines Unternehmens um 
10 Prozentpunkte verringert. 
Die Ergebnisse zur Variable SMOOTH weisen mit einem p-Wert von 0,036 einen statistisch signifikan-
ten Einfluss der Veränderung des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit auf die Entschei-
dung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten nach. Zusammen mit dem erwarteten 
negativen Regressionskoeffizienten wird somit belegt, dass Unternehmen, die einen stärkeren Ergeb-
nisrückgang aufweisen, sich eher für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Dagegen 
sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten aktiviert, je 
besser die Ergebnisentwicklung im Vergleich zum Vorjahr ausfällt. Die Hypothese H5 wird somit be-
stätigt. Offenbar wird das Aktivierungswahlrecht von den nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen 
zur Glättung des im Konzernabschluss ausgewiesenen Ergebnisses genutzt. Damit zeigt sich, dass 
die Entscheidung, das Wahlrecht auszuüben, nicht nur vom ausgewiesenen Ergebnis im Jahr der 
erstmaligen Aktivierung, sondern auch von der Entwicklung des Ergebnisses im Vergleich zum Vor-
jahr abhängt. Die Beweggründe der Abschlussersteller für ein solches Bilanzierungsverhalten dürften 
damit zusammenhängen, dass ein Ergebnisrückgang von den Abschlussadressaten grundsätzlich 
eher negativ beurteilt wird. Unternehmen mit starkem Ergebnisrückgang sehen in der erstmaligen 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts offenbar ein bilanzpolitisches Instrument, mit dem die Abwei-
chung zum Vorjahresergebnis gedämpft und negative Konsequenzen der Abschlussadressaten so 
weit wie möglich verhindert werden sollen.
1373
 Insgesamt sprechen die Ergebnisse somit für eine op-
portunistische Bilanzpolitik der Abschlussersteller.
1374
 
Wie Tabelle 43 des Weiteren zu entnehmen ist, sind die Ergebnisse hinsichtlich des Einflusses der 
Variablen RD_SUC mit einem p-Wert von 0,047 ebenfalls statistisch signifikant. Erstaunlicherweise 
entspricht das Vorzeichen nicht den Erwartungen. Hieraus lässt sich folgern, dass sich Unternehmen, 
die im F&E-Bereich erfolgreicher sind, eher gegen eine Ausübung des Aktivierungswahlrechts ent-
                                                          
1373
  Vgl. hierzu ausführlich die Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1.6. 
1374
  Auf die Interpretation des Effektkoeffizienten der Variablen SMOOTH wird an dieser Stelle verzichtet. Da die 
Variable SMOOTH in keiner natürlichen Einheit gemessen wird, lässt sich der berechnete Effektkoeffizient 
nur schwer interpretieren. Im Rahmen eines noch in Kapitel 6.4.3.2.3 folgenden Vergleichs der Effekt-
koeffizienten der unabhängigen Variablen wird jedoch auch auf die Effektstärke der Variable SMOOTH ein-
gegangen. 
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scheiden. Die Hypothese H6 ist daher zu verwerfen. Dieses Ergebnis widerlegt die Vermutung, dass 
nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen beabsichtigen, den Adressaten mittels der Aktivierung ei-
gener Entwicklungskosten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. Offenbar ist ge-
nau das Gegenteil der Fall. Unternehmen, die besonders erfolgreich im F&E-Bereich tätig sind, ent-
scheiden sich eher für die sofortige aufwandswirksame Erfassung sämtlicher F&E-Kosten.
1375
 Mög-
licherweise nehmen also Unternehmen mit erfolgreicher F&E-Tätigkeit an, dass die Adressaten die 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten nicht als glaubhaftes Signal für das Vorhandensein erfolgver-
sprechender Entwicklungsprojekte ansehen. Hierfür sprechen auch die bisherigen in Kapitel 5.4.1 
dargestellten empirischen Ergebnisse aus Befragungen deutscher Kreditinstitute, wonach diese Zwei-
fel hinsichtlich der Verlässlichkeit der durch die Aktivierung eigener Entwicklungskosten übermittelten 
Informationen äußern. Unternehmen mit erfolgversprechender F&E-Tätigkeit könnten aufgrund der 
Kenntnis dieser Tatsache von der Ausübung des Aktivierungswahlrechts absehen. Ein weiterer Grund 
für das Ergebnis der Studie könnte sein, dass die untersuchten nicht-kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen für die Informationsübermittlung an die Adressaten bevorzugt direktere bzw. persönlichere 
Kommunikationswege wählen, um auf erfolgversprechende F&E-Projekte hinzuweisen. So könnte 
beispielsweise das Unternehmensmanagement im Rahmen einer Gesellschafterversammlung die 
Anteilseigner über erfolgversprechende F&E-Projekte informieren. Möglicherweise sehen also viele 
nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen, die über erfolgversprechende Entwicklungsprojekte verfü-
gen, kaum Bedarf, dies über die Aktivierung eigener Entwicklungskosten ihren Anteilseignern zu sig-
nalisieren. 
Für die Adressaten der Konzernabschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen bedeutet dies, 
dass eine Ausübung des Wahlrechts eher als negatives Signal zu sehen ist und nicht auf eine erfolg-
versprechende F&E-Tätigkeit hinweist. Wenn ein Unternehmen erstmals eigene Entwicklungskosten 
aktiviert, deutet dies den Untersuchungsergebnissen zufolge eher darauf hin, dass es zumindest zum 
Zeitpunkt der erstmaligen Wahlrechtsausübung (noch) relativ wenig erfolgreich im F&E-Bereich tätig 
ist. Damit sprechen auch die Untersuchungsergebnisse hinsichtlich der Variable RD_SUC eher dafür, 
dass mit der erstmaligen Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten eine 
opportunistische Bilanzpolitik verfolgt wird. Am Effektkoeffizienten von 0,497 bzw. dessen Kehrwert 
von 2,012 lässt sich ablesen, dass der Einfluss des Erfolgs im F&E-Bereich auf die Entscheidung zur 
erstmaligen Wahlrechtsausübung von großer Bedeutung ist. Demnach halbiert sich das Chancenver-
hältnis zwischen einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten und der Nicht-Ausübung 
des Wahlrechts, wenn ein Unternehmen erfolgreich im F&E-Bereich tätig ist bzw. mehr als zehn Pa-
tente angemeldet hat. 
                                                          
1375
  Da der Einfluss des Unternehmensalters und der Unternehmensgröße kontrolliert wird, ist davon aus-
zugehen, dass die Ergebnisse nicht aufgrund der Tatsache, dass ältere und größere Unternehmen tenden-
ziell eher über eine Anzahl von mehr als zehn angemeldeten Patenten verfügen, verfälscht werden. Wie zu-
vor in Kapitel 6.4.3.1 gezeigt wurde, bestehen außerdem keine starken Korrelationen zwischen den Variab-
len RD_SUC und AGE sowie zwischen RD_SUC und SIZE. Die Analyse der Toleranz- und VIF-Werte hat 
überdies keine Hinweise auf Multikollinearität ergeben. 
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Das hier zuerst vorgestellte Regressionsmodell 1 liefert mit Blick auf den Einfluss der Variable GROW 
keine statistisch signifikanten Ergebnisse. Die Hypothese H7, dass stärker wachsende Unternehmen 
sich eher für die erstmalige Wahlrechtsausübung entscheiden, kann demnach nicht bestätigt werden, 
wenngleich das Vorzeichen des Regressionskoeffizienten den Erwartungen entspricht.
1376
 
Der Einfluss der Variable AGE ist mit einem p-Wert von 0,012 statistisch signifikant und der Regres-
sionskoeffizient weist das erwartete Vorzeichen auf. Demnach entscheiden sich jüngere Unternehmen 
eher für eine erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts im Konzernabschluss. Somit kann die 
Hypothese H8 bestätigt werden. Junge Unternehmen, die häufig eine geringe Eigenkapitalausstattung 
aufweisen, haben offenbar ein besonderes Interesse daran, den Adressaten, wie z. B. neuen Investo-
ren, mittels Aktivierung eigener Entwicklungskosten eine hohe Innovationskraft sowie eine umfassen-
de und erfolgversprechende Entwicklungstätigkeit zu signalisieren, sodass dieser Beweggrund für die 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten stärker im Vordergrund steht als die opportunistische Beein-
flussung der im Konzernabschluss dargestellten Unternehmenslage.
1377
 Wie vom Gesetzgeber vorge-
sehen, nutzen folglich gerade diejenigen Unternehmen, die erst am Beginn ihrer wirtschaftlichen Ent-
wicklung stehen, das Wahlrecht zur Verbesserung ihrer Außendarstellung. Anhand des Effektkoeffi-
zienten i. H. v. 0,993 bzw. dem Kehrwert von 1,007 lässt sich ableiten, dass bei einer Erhöhung des 
Unternehmensalters um beispielsweise 30 Jahre das Chancenverhältnis zwischen einer erstmaligen 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts und einer vollständigen aufwandswirksamen Erfassung der 
F&E-Kosten um den Faktor 1,235 bzw. rd. 24 % sinkt. 
Die mit einem p-Wert von 0,001 statistisch hoch signifikanten Ergebnisse hinsichtlich des Einflusses 
der Variablen ACQUINTA können die Hypothese H9 bestätigen. Wie erwartet, hat der Anteil der ent-
geltlich erworbenen immateriellen Vermögensgegenstände an der Bilanzsumme einen positiven Ein-
fluss auf die Entscheidung über die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts. Je höher also 
für die nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die Bedeutsamkeit immaterieller Vermögens-
gegenstände ist, desto eher entscheiden sie sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten im Konzernabschluss. Die Begründung, weshalb die Unternehmen, bei denen immateriel-
le Vermögensgegenstände von hoher Bedeutsamkeit sind, sich eher für die Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten entscheiden, könnten darin bestehen, dass diese in größerem Umfang und häufiger 
über aktivierungsfähige eigene Entwicklungskosten verfügen und daher die Aufwandsabgrenzung für 
sie im Interesse einer periodengerechten Erfolgsermittlung besonders relevant ist. Ferner spricht für 
eine Aktivierung eigener Entwicklungskosten gerade bei diesen Unternehmen, dass hierdurch eine 
einheitliche Bilanzierung erworbener und eigener Entwicklungsprojekte erreicht wird. Daneben dürften 
für diese Unternehmen die mit einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten stets ver-
bundenen zusätzlichen Kosten geringer sein und die Adressaten dieser Unternehmen eher an Infor-
                                                          
1376
  Es ist allerdings darauf hinzuweisen, dass im Rahmen der Robustheitstests das Regressionsmodell unter 
Ausschluss von Ausreißern gerechnet wird und sich hierbei ein statistisch signifikanter Einfluss hinsichtlich 
der Variablen GROW ergibt. Siehe hierzu Kapitel 6.4.3.3.3. 
1377
  Vgl. hierzu ausführlich die Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1.8. 
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mationen über eigene Entwicklungsprojekte interessiert sein.
1378
 Die Variable ACQUINTA weist einen 
Effektkoeffizienten von 1,246 auf. Daraus lässt sich schließen, dass bereits bei einer Erhöhung des 
Anteils entgeltlich erworbener immaterieller Vermögensgegenstände an der Bilanzsumme um 1 Pro-
zentpunkt, das Chancenverhältnis zwischen einer erstmaligen Aktivierung und einer Nicht-Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten um ca. 25 % steigt. 
Der Einfluss der Variablen SIZE ist dagegen statistisch nicht signifikant, sodass die Hypothese H10 
nicht bestätigt werden kann. Anhand der Ergebnisse lässt sich also nicht belegen, dass die Größe der 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen einen Einfluss auf die Entscheidung hat, im Konzernab-
schluss erstmals eigene Entwicklungskosten zu aktivieren. Das Ergebnis ist allerdings nicht völlig 
überraschend, da – wie ausführlich in Kapitel 6.1.10 erläutert – sich einerseits Gründe finden lassen, 
weshalb sich eher kleinere Unternehmen für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, 
jedoch andererseits auch Argumente dafür sprechen, dass die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
bevorzugt von größeren Unternehmen erfolgt. So sind die meisten der untersuchten nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen wohl nicht groß genug dafür, dass politische Kosten die Ent-
scheidung über die Wahlrechtsausübung negativ beeinflussen könnten. Allerdings sind vermutlich nur 
wenige Unternehmen so klein, dass sie sich wegen den mit dem Nachweis der Erfüllung der Aktivie-
rungsvoraussetzungen verbundenen Kosten gegen die Ausübung des Aktivierungswahlrechts ent-
scheiden. 
6.4.3.2.3 Relative Effektstärke der unabhängigen Variablen  
Wie bereits im Rahmen der bivariaten Analysen in Kapitel 6.4.2.4 ausgeführt, besteht ein besonderes 
Interesse der vorliegenden Arbeit darin, nicht nur die Determinanten der erstmaligen Aktivierung eige-
ner Entwicklungskosten zu ermitteln, sondern auch Aussagen darüber zu treffen, wie stark die nach-
gewiesenen Faktoren die Entscheidung zur erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts jeweils 
beeinflussen. Damit sollen also auch Erkenntnisse darüber gewonnen werden, welche Beweggründe 
bei der Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ausschlaggebend sind. 
Von Interesse ist darüber hinaus, ob die Unternehmen mit der erstmaligen Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten vorwiegend eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgen oder das Wahlrecht bevor-
zugt als Signaling-Instrument nutzen. Hierzu müssen die Effektstärken der unabhängigen Variablen, 
die einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Entscheidung über die Ausübung des Aktivierungs-
wahlrechts haben, miteinander verglichen werden. Da die unabhängigen Variablen jedoch nicht alle in 
den gleichen Einheiten gemessen werden, lassen sich anhand der in Tabelle 43 dargestellten nicht-
standardisierten Regressionskoeffizienten und den bereits interpretierten Effektkoeffizienten nur 
schwer Aussagen zur relativen Effektstärke ableiten.
1379
 So ist es zwar mittels der Interpretation des 
Effektkoeffizienten für jede Variable möglich, individuelle und detaillierte Aussagen hinsichtlich deren 
                                                          
1378
  Vgl. hierzu ausführlich die Hypothesenherleitung in Kapitel 6.1. 
1379
  Vgl. hierzu die Ausführungen zur Effektstärke in Kapitel 6.2.3.6. 
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Effektstärke zu treffen, es lässt sich allerdings nicht daraus ableiten, welche Variable die höchste Ef-
fektstärke aufweist bzw. welche Beweggründe die Unternehmen bei der Entscheidung zur erstmaligen 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten am stärksten beeinflussen. Nachdem bereits im Rahmen der 
bivariaten Analysen die relative Einflussstärke der Variablen analysiert wurde, soll im Folgenden für 
alle Variablen, die dem Ergebnis der logistischen Regressionsanalyse zufolge einen statistisch signifi-
kanter Einfluss auf die Wahlrechtsausübung haben, ebenfalls die relative Effektstärke berechnet und 
interpretiert werden. 
In der vorliegenden Untersuchung wird eine von PAMPEL (2000) und COHEN/COHEN/WEST/AIKEN 
(2003) erläuterte Standardisierung der in das Modell einfließenden unabhängigen Variablen durchge-
führt.
1380
 Mit dem Vorteil, dass die relative Effektstärke der Einflussfaktoren beurteilt werden kann, 
geht allerdings der Nachteil einher, dass sich die Interpretation der einzelnen standardisierten Re-
gressionskoeffizienten bzw. Effektkoeffizienten deutlich schwerer gestaltet. Daher erfolgte im Rahmen 




In Tabelle 44 sind die standardisierten Effektstärken der Variablen des logistischen Regressionsmo-
dells, von denen ein statistisch signifikanter Einfluss ausgeht, angegeben.
1382
 Anhand der Werte der 
sieben Variablen lässt sich erkennen, dass von den beiden Variablen EBT und ACQUINTA die stärks-
te Bedeutung ausgeht. Der standardisierte Effektkoeffizient beträgt für die Variable EBT 1,938 und für 
die Variable ACQUINTA 1,936. Die aktuelle Ertragslage und die Bedeutsamkeit immaterieller Vermö-
gensgegenstände haben somit den stärksten Einfluss darauf, ob sich nicht-kapitalmarktorientierte 
Unternehmen für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Konzernabschluss ent-
scheiden. Wenngleich aus den vorstehenden Ergebnissen hervorgeht, dass insgesamt solche Deter-
minanten der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten überwiegen, die auf eine opportu-
nistische Bilanzpolitik der Unternehmen hindeuten, beeinflusst mit der Bedeutsamkeit immaterieller 
Vermögensgegenstände somit überraschenderweise ein Faktor, der nicht im Zusammenhang mit 
opportunistischer Bilanzpolitik steht, die Wahlrechtsausübung in relativ starkem Umfang. An nächster 
Stelle folgt mit einem standardisierten Effektkoeffizienten von 1,594 die Variable M_A. Demnach hat 
                                                          
1380
  Vgl. PAMPEL (2000), S. 32–35 sowie auch COHEN ET AL. (2003), S. 512. Hierbei werden alle Prädiktoren 
durch ihre Standardabweichung dividiert und anschließend die Regression gerechnet. Die in einer binären 
logistischen Regressionsanalyse dichotome abhängige Variable wird hingegen nicht standardisiert. Siehe 
zu alternativen Vorschlägen zur Ermittlung der relativen Bedeutung der unabhängigen Variablen im Rah-
men der logistischen Regressionsanalyse auch die in Fn. 1282 angegebenen Quellen. 
1381
  Beispielsweise lässt sich anhand eines standardisierten Koeffizienten im Rahmen der logistischen Regres-
sionsanalyse nur eine Aussage darüber treffen, um wie viele Standardabweichungen sich der Logit der ab-
hängigen Variable bei Erhöhung der unabhängigen Variable um eine Standardabweichung ändert, vgl. z. B. 
PAMPEL (2000), S. 32; MENARD (2002), S. 53; FRENZEN/KRAFFT (2008), S. 634–636 und S. 640; LONG/FREESE 
(2014), S. 229–234; SCHENDERA (2014), S. 177–178. Eine Interpretation gestaltet sich daher schwer, wes-
halb über die Beurteilung der relativen Bedeutung der Einflussfaktoren hinausgehend, im Folgenden nicht 
näher auf die standardisierten Koeffizienten eingegangen wird. 
1382
  Im Falle der Variablen EBT, AGE, SMOOTH und RD_SUC wurde jeweils der Kehrwert des standardisierten 
Effektkoeffizienten angegeben. 
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ein geplanter Unternehmensverkauf einen relativ starken positiven Einfluss auf die Entscheidung, ob 
erstmals eigene Entwicklungskosten aktiviert werden. Danach folgen schließlich die Variablen AGE, 
SMOOTH, LEV und RD_SUC, die annähernd von gleicher Bedeutung sind und einen standardisierten 
Effektkoeffizienten zwischen 1,406 und 1,447 aufweisen. Offenbar wird demzufolge die Entscheidung 
zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten stärker von der aktuellen Ertragslage (EBT) 
als von der Finanzlage (LEV) der Unternehmen beeinflusst. 









Tabelle 44: Effektstärke der signifikanten Variablen bei der Entscheidung zur Wahlrechtsausübung 
(Ergebnisse der multivariaten Analysen) 
6.4.3.3 Sensitivitätsanalysen zur Robustheitsprüfung der Ergebnisse 
6.4.3.3.1 Ausschluss einzelner unabhängiger Variablen 
Im Rahmen der Sensitivitätsanalysen werden im ersten Schritt verschiedene Regressionsmodelle 
gerechnet, in denen einzelne unabhängige Variablen ausgeschlossen und/oder neue unabhängige 
Variablen aufgenommen werden. Das Ziel hierbei ist, die Robustheit des in Kapitel 6.4.3.2 vorgestell-
ten Modells 1 zu prüfen und zu bewerten. Dafür wird analysiert, inwieweit sich die Maße zur Bewer-
tung der Modellgüte sowie die geschätzten Parameter und Signifikanzen ändern. In Tabelle 45 sind 
die Ergebnisse der Regressionsanalysen der Modelle 1 bis 13 einander gegenübergestellt.
1383
 Die 
Anzahl der Beobachtungen beträgt jeweils 370 wie in Modell 1. Mit Ausnahme der Modelle 7 bis 9 
sind jeweils alle drei Kontrollvariablen, wie sie auch in Modell 1 vorhanden sind, berücksichtigt. 
In den Modellen 2 bis 5 erfolgt jeweils der Ausschluss von einzelnen unabhängigen Variablen, die bei 
der Prüfung auf das Vorliegen von Multikollinearität die stärksten bivariaten Zusammenhänge mit an-
                                                          
1383
  Die vollständige Darstellung der Regressionsergebnisse der Modelle 2 bis 10 findet sich in den Anlagen 1 
bis 9 im Anhang. Die Modelle 11 bis 13 werden in den Kapiteln 6.4.3.3.2 und 6.4.3.3.3 im Detail dargestellt. 
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deren unabhängigen Variablen aufwiesen. Wie in Kapitel 6.4.3.1 erläutert, betrifft dies die Variablen 
LEV, EBT, SMOOTH und GROW. Auch wenn die Analyse der Korrelationsmatrizen sowie der Tole-
ranz- und VIF-Werte keinen Grund zur Annahme von Multikollinearität ergab, wird zur Validierung der 
Ergebnisse jeweils eine der Variablen aus dem Modell entfernt. Das Modell 2 wird ohne die Aufnahme 
der Variable LEV gerechnet. Wie aus den Ergebnissen in Tabelle 45 ersichtlich ist, hat dies nur unwe-
sentliche Auswirkungen auf die Ergebnisse der Regressionsanalyse. Die Modellgüte ist insgesamt nur 
geringfügig schlechter und damit weiterhin als gut bis sehr gut zu bezeichnen. Hinsichtlich der ge-
schätzten Parameter zeigt die Analyse, dass sie nahezu unverändert sind. So ist z. B. der Einfluss der 
Variable EBT, mit der die Variable LEV den stärksten bivariaten Zusammenhang aufwies, weiterhin 
statistisch hoch signifikant, wobei der p-Wert nochmals geringer ist. Einzig der Einfluss der Variable 
SMOOTH ist in Modell 2 nicht mehr statistisch signifikant. 
Die Ergebnisse der Regressionsanalyse von Modell 3, in dem die Variable EBT ausgeschlossen ist, 
unterscheiden sich dagegen deutlicher von den Ergebnissen, die sich mit Modell 1 ergaben. Wie an-
hand des Chi-Quadrat-Werts von 114,496 zu erkennen ist, hat der Ausschluss der Variable EBT eine 
stärkere Verschlechterung der Modellgüte zur Folge als eine Eliminierung der Variable LEV, wie sie in 
Modell 2 erfolgt. Das statistisch signifikante Ergebnis des Hosmer-Lemeshow-Tests weist außerdem 
auf eine deutliche Verschlechterung der Modellgüte hin.
1384
 Der Ergebnisvergleich der Modelle 2 und 
3 bestätigt damit also die Erkenntnisse aus Kapitel 6.4.3.2.3, wonach die aktuelle Ertragslage bei der 
Entscheidung über die Ausübung des Aktivierungswahlrechts für die Unternehmen von größerer Be-
deutung ist als die Finanzlage. Die Ergebnisse zu den Parameterschätzungen sind in Modell 3 nahezu 
unverändert gegenüber Modell 1. Allerdings ergeben sich hinsichtlich des Einflusses der beiden Vari-
ablen LEV und SMOOTH in Modell 3 nochmals geringere p-Werte als in Modell 1. Dies dürfte damit 
zusammenhängen, dass die Variablen LEV und SMOOTH die beiden Variablen sind, mit denen die 
die Variable EBT vor der Aussortierung die beiden stärksten bivariaten Zusammenhänge aufwies. 
                                                          
1384
  Wie in Kapitel 6.2.3.5 erläutert, sollte der Hosmer-Lemeshow-Test kein signifikantes Ergebnis liefern. 
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 8,772 12,377 15,720 8,037 6,005 9,726 11,332 9,655 5,268 10,237 11,791 7,262 6,989 
p-Wert 0,362 0,135 0,047 0,430 0,647 0,285 0,184 0,290 0,729 0,249 0,161 0,509 0,538 
Richtig 
klassifiziert 
75,4 % 74,1 % 73,5 % 75,1 % 73,8 % 75,4 % 73,2 % 75,1 % 76,2 % 75,9 % 75,7 % 74,3 % 76,4 % 
LEV 
ß 0,017  0,029 0,012 0,015 0,017 0,014 0,017 0,017 0,017 0,015  0,017 
p-Wert 0,028  < 0,001 0,094 0,041 0,028 0,056 0,021 0,028 0,025 0,062  0,041 
MAN_SH 
ß -0,358 -0,344 -0,265 -0,403 -0,422 -0,371 -0,307 -0,393 -0,350 -0,374 -0,356 0,180 -0,270 
p-Wert 0,198 0,213 0,328 0,145 0,124 0,178 0,249 0,152 0,206 0,177 0,207 0,504 0,366 
M_A 
ß 1,706 1,713 1,842 1,566 1,676 1,704 1,619 1,696 1,721 1,709 1,862 1,868 2,792 
p-Wert 0,004 0,004 0,002 0,007 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,002 0,002 < 0,001 
EBT 
ß -0,081 -0,107   -0,108 -0,083 -0,083 -0,088 -0,079 -0,082 -0,080 -0,075  -0,107 
p-Wert 0,001 < 0,001   < 0,001 0,001 0,001 < 0,001 0,001 0,001 0,001 0,003  < 0,001 
SMOOTH 
ß -0,050 -0,035 -0,092  -0,041 -0,047 -0,043 -0,050 -0,047 -0,051 -0,051 -0,089 -0,085 
p-Wert 0,036 0,124 < 0,001  0,079 0,047 0,060 0,036 0,042 0,034 0,036 < 0,001 0,002 
RD_SUC 
ß -0,699 -0,694 -0,751 -0,647 -0,743   -0,581 -0,706 -0,666 -0,722 -0,748 -0,868 -1,120 
p-Wert 0,047 0,046 0,030 0,060 0,034   0,024 0,045 0,055 0,039 0,036 0,013 0,005 
GROW 
ß 0,010 0,009 0,011 0,006   0,011 0,010 0,010 0,011 0,010 0,010 0,010 0,031 
p-Wert 0,145 0,215 0,101 0,327   0,104 0,149 0,156 0,102 0,151 0,170 0,142 0,001 
AGE 
ß -0,008 -0,007 -0,007 -0,007 -0,008 -0,008 -0,008 -0,007 -0,007 -0,008 -0,008 -0,008 -0,009 
p-Wert 0,012 0,011 0,016 0,011 0,008 0,005 0,005 0,014 0,013 0,012 0,008 0,008 0,004 
ACQUINTA 
ß 0,220 0,221 0,231 0,213 0,223 0,214 0,202 0,219 0,212 0,220 0,235 0,211 0,298 
p-Wert 0,001 0,001 < 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 < 0,001 0,001 < 0,001 
SIZE 
ß -0,059 -0,088 -0,035 -0,069 -0,042 -0,118 -0,069 -0,053 -0,074  -0,079 -0,140 -0,006 
p-Wert 0,642 0,484 0,778 0,584 0,739 0,333 0,541 0,671 0,550  0,537 0,266 0,968 
SIZE_ 
SALES 
ß          -0,029    
p-Wert          0,820    
ICR 
ß           -0,008   
p-Wert           0,031   
Z_SCORE 
ß            -0,455  
p-Wert            < 0,001  
Tabelle 45: Vergleichende Ergebnisgegenüberstellung der Regressionsmodelle im Rahmen der Sensitivitätsanalysen
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Die Ergebnisse des Modells 4, in dem die Variable SMOOTH nicht mehr enthalten ist, weisen wie die 
von Modell 1 auf einen guten bis sehr guten Modellfit hin. Der deutlichste Unterschied zu Modell 1 
sind die nur noch statistisch schwach signifikanten Einflüsse der Variablen LEV und RD_SUC auf die 
Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 
Die Regressionsergebnisse von Modell 5, in dem die Variable GROW aussortiert wurde, zeigen eben-
falls nur geringe Abweichungen zu den Ergebnissen aus Modell 1. Der wesentlichste Unterschied im 
Vergleich mit Modell 1 ist der nur noch statistisch schwach signifikante Einfluss der Variable 
SMOOTH. Die Modellgüte ist dagegen insgesamt nahezu unverändert gut. 
Die mit den Modellen 2 bis 5 durchgeführten Sensitivitätsanalysen ergeben somit insgesamt keine 
Hinweise darauf, dass aufgrund bislang möglicherweise nicht aufgedeckter Multikollinearität die Er-
gebnisse des Modells 1 nicht verlässlich sind. Hinsichtlich der Bedeutung der einzelnen, jeweils nicht 
in das Regressionsmodell aufgenommenen Variablen zeigte sich, dass eine im Vergleich zu Modell 1 
fehlende Berücksichtigung der aktuellen Ertragslage im Regressionsmodell die stärkste Verschlechte-
rung der Modellgüte zur Folge hat. 
Wie bereits erwähnt, bestehen bezüglich der Variablen RD_SUC zwei Einschränkungen. Eine Opera-
tionalisierung des Erfolgs im Bereich F&E ist grundsätzlich nur schwer möglich. Die Ermittlung der 
Anzahl an angemeldeten Patenten stellt zwar eine Möglichkeit hierfür dar, allerdings kann nicht aus-
geschlossen werden, dass einzelne Unternehmen zwar eine erfolgreiche F&E-Tätigkeit aufweisen, 
sich aber dennoch bewusst gegen Patentanmeldungen entscheiden. Daneben konnte aufgrund der 
gewählten Messmethode nur eine Einteilung in erfolgreiche und weniger erfolgreiche Unternehmen 
vorgenommen werden, sodass keine graduelle Abstufung des Erfolgs ermittelt werden konnte. Auf-
grund dieser Einschränkungen wurde Modell 6 gerechnet, in dem die Variable RD_SUC nicht enthal-
ten ist. Aus den Ergebnissen, die der Tabelle 45 zu entnehmen sind, kann geschlossen werden, dass 
dieses Regressionsmodell hinsichtlich der Güte einen nur geringfügig schlechteren Modellfit als Mo-
dell 1 aufweist. Ein Vergleich der Parameterschätzer zwischen Modell 1 und Modell 6 zeigt, dass die 
Aufnahme bzw. Aussortierung der Variablen RD_SUC den Einfluss der anderen in das Regressions-
modell aufgenommenen Variablen nicht wesentlich ändert. Alle in Modell 1 als statistisch signifikant 
nachgewiesenen Einflüsse bleiben auch in Modell 6 bestehen. Mögliche Verzerrungen der Untersu-
chungsergebnisse aufgrund der Aufnahme der Variablen RD_SUC können somit nicht festgestellt 
werden. 
In den Regressionsmodellen 7 bis 9 wurde schließlich jeweils eine der drei Kontrollvariablen IND, 
LEG_FORM und YEAR ausgeschlossen. Die in Tabelle 45 dargestellten Ergebnisse zeigen, dass sich 
in allen drei Modellen die Parameterschätzungen jeweils nur geringfügig von denen des Modells 1 
unterscheiden. Mit Blick auf die Ergebnisse der Tests zur Bewertung der Modellgüte zeigt sich des 
Weiteren, dass der Ausschluss der Variable LEG_FORM in Modell 8 und der Variable YEAR in Modell 
9 kaum Auswirkungen hat. Dagegen bewirkt der Ausschluss der Variable IND in Modell 7 eine deutli-
chere Verschlechterung des Modellfits gegenüber dem des Modells 1. Das Chi-Quadrat des Like-
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lihood-Ratio-Tests und das Nagelkerke-Pseudo-R
2 
sowie die Trefferquote liegen bei diesem Modell 
unter den entsprechenden Werten der bisher vorgestellten Regressionsmodelle. Obgleich im Rahmen 
der bivariaten Analysen in Kapitel 6.4.2 nur ein geringer Einfluss der Unternehmensbranche auf die 
Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten festgestellt wurde, lässt sich 
anhand der multivariaten Analyse zeigen, dass die Berücksichtigung der Unternehmensbranche die 
Erklärungskraft des Regressionsmodells deutlich erhöht. Somit scheint von der Unternehmensbran-
che doch ein gewisser Einfluss auf die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten auszuge-
hen. 
6.4.3.3.2 Alternative Operationalisierung potenzieller Einflussfaktoren 
Im Rahmen der nachfolgenden Sensitivitätsanalysen erfolgt eine alternative Operationalisierung po-
tenzieller Einflussfaktoren, indem einzelne Variablen von Modell 1 durch alternative Variablen ersetzt 
oder ergänzende Variablen in das Regressionsmodell aufgenommen werden. Bei den Variablen, die 
erstmals in die Modelle 10 bis 12 Eingang finden, handelt es sich um die bereits in Kapitel 6.2.2 vor-
gestellten Variablen SIZE_SALES, ICR und Z_SCORE. Die Analyse der Ergebnisse dieser Regressi-
onsmodelle soll vor allem dazu dienen, die Robustheit der Ergebnisse des Modells 1 zu validieren.  
In den bisher vorgestellten Regressionsmodellen wurde die Messung der Unternehmensgröße über 
die logarithmierte Bilanzsumme der Unternehmen durchgeführt. Die Ergebnisse zeigen, dass die Va-
riable SIZE keinen statistisch signifikanten Einfluss aufweist. Somit konnte nicht nachgewiesen wer-
den, dass die Unternehmensgröße die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten beeinflusst. In der empirischen Literatur findet sich mit den logarithmierten Umsatzerlösen 
eine weitere, jedoch weniger verbreitete Methode, um die Größe eines Unternehmens zu operationali-
sieren.
1385
 Die Variable SIZE_SALES erfasst die logarithmierten Umsatzerlöse der Unternehmen und 
wird in das Modell 10 aufgenommen. 
In den Tabellen 46 und 47 sind die Ergebnisse der Korrelationsanalysen für alle Variablen, die in den 
Modellen 1 bis 13 enthalten sind, dargestellt. Da die Variablen nicht alle metrisch skaliert und normal-
verteilt sind, erfolgt sowohl die Berechnung des Pearson-Korrelationskoeffizienten als auch die Be-
rechnung des Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman.
1386
 
Wie Tabelle 46 zu entnehmen ist, ergibt sich – den Erwartungen entsprechend – zwischen den beiden 
Variablen SIZE_SALES und SIZE ein statistisch hoch signifikanter (p ≤ 0,001) und sehr starker Zu-
sammenhang (Pearson-Korrelationskoeffizient: 0,889). Die weitere Analyse der bivariaten Zusam-
menhänge zwischen den in das Modell 10 aufgenommenen Variablen liefert keine Hinweise auf das 
Vorliegen von Multikollinearität, wenn die Variable SIZE_SALES als Alternative zur Variablen SIZE 
                                                          
1385
  Eine solche Messung der Unternehmensgröße erfolgte beispielsweise bei ZMIJEWSKI/HAGERMAN (1981), 
S. 137 und JOHNSON/RAMANAN (1988), S. 103. 
1386
  Siehe hierzu auch die in Fn. 1363 angegebene Literatur. 
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aufgenommen wird. In Regressionsmodell 10 ist somit im Gegensatz zu Modell 1 die Variable 
SIZE_SALES enthalten, die Variable SIZE wurde entfernt. 
Die Ergebnisse des Regressionsmodells 10, die in Tabelle 45 den Ergebnissen der anderen Regres-
sionsmodelle gegenübergestellt sind, ergeben im Vergleich zu Modell 1 eine praktisch identische Mo-
dellgüte sowie nahezu unveränderte Parameterschätzer. Der Einfluss der Unternehmensgröße ist 
auch bei alternativer Messung statistisch nicht signifikant. Damit werden alle Ergebnisse des Models 1 
bestätigt und es kann kein Nachweis erbracht werden, dass die erstmalige Wahlrechtsausübung von 
der Unternehmensgröße beeinflusst wird. 
Die Variable ICR stellt eine weitere Operationalisierung der aktuellen Finanzlage eines Unternehmens 
dar. In den bisher vorgestellten Regressionsmodellen erfolgte eine Operationalisierung der Finanzlage 
mittels des Verschuldungsgrads der Unternehmen. Die Variable ICR misst den Zinsdeckungsgrad. 
Dieser wird bestimmt als Relation zwischen dem (bereinigten) operativen Cashflow und dem GuV-
Posten „Zinsen und ähnliche Aufwendungen“. Je höher der Zinsdeckungsgrad ist, desto besser wird 
die Finanzlage eingestuft. Daher wird ein negatives Vorzeichen des Regressionskoeffizienten erwar-
tet. 
Um zu entscheiden, ob die Variable ICR ergänzend oder als Alternative zur Variablen LEV in das Mo-
dell 11 aufgenommen wird und ob sich durch die Aufnahme der Variable LEV möglicherweise Prob-
leme aufgrund von Multikollinearität ergeben, erfolgt zunächst eine Analyse der bivariaten Zusam-
menhänge. Anhand der in Tabelle 46 dargestellten Pearson-Korrelationsmatrix lässt sich erkennen, 
dass zwischen der Variablen ICR und der Variablen LEV zwar ein statistisch hoch signifikanter, aber 
nur schwacher Zusammenhang (Pearson-Korrelation: -0,186) besteht. Der Spearman-
Korrelationskoeffizient (-0,439), der aus Tabelle 47 zu entnehmen ist, weist dagegen auf einen stärke-
ren Zusammenhang hin. Ein ähnliches Bild ergibt sich hinsichtlich der Korrelation zwischen den Vari-
ablen ICR und EBT (Pearson-Korrelation: 0,237; Spearman-Korrelationskoeffizient: 0,493). Insgesamt 
zeigt die Analyse der Korrelationsmatrizen, dass alle Korrelationskoeffizienten unter einem absoluten 
Wert von 0,7 liegen, dessen Überschreitung auf das Vorliegen von Multikollinearität hinweist.
1387
 Aus 
der Analyse der bivariaten Zusammenhänge ergeben sich also keine Hinweise, die gegen die ergän-
zende Aufnahme der Variable ICR in das Modell 11 sprechen. 
                                                          
1387
  Siehe zu dem genannten Schwellenwert auch Kapitel 6.4.3.1. 
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  DCR LEV ICR 
Z_ 
SCORE 
MAN_SH M_A EBT SMOOTH 
SUCESS_ 
RD 




ß 1 0,262*** -0,102** -0,217*** -0,003 0,203*** -0,358*** -0,188*** -0,174*** 0,020 -0,176*** 0,214*** -0,063 -0,058 
p-Wert  < 0,001 0,049 < 0,001 0,956 < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,001 0,699 0,001 < 0,001 0,225 0,265 
LEV 
ß  1 -0,186*** -0,626*** 0,109** 0,113** -0,464*** -0,051 -0,082 -0,112** -0,010 0,080 -0,074 -0,063 
p-Wert   < 0,001 < 0,001 0,036 0,029 < 0,001 0,331 0,116 0,032 0,855 0,124 0,154 0,226 
ICR 
ß   1 0,260*** -0,078 -0,002 0,237*** 0,067 -0,087* -0,058 -0,096* 0,033 -0,022 -0,011 
p-Wert    < 0,001 0,136 0,965 < 0,001 0,199 0,093 0,266 0,065 0,527 0,674 0,827 
Z_SCORE 
ß    1 -0,090* -0,051 0,498*** 0,074 -0,072 0,047 -0,097* -0,148*** -0,181*** 0,057 
p-Wert     0,083 0,331 < 0,001 0,155 0,165 0,366 0,061 < 0,001 < 0,001 0,275 
MAN_SH 
ß     1 0,133** -0,146*** -0,043 -0,002 -0,134** 0,025 0,082 0,255*** 0,247*** 
p-Wert      0,010 < 0,001 0,405 0,977 0,010 0,631 0,118 < 0,001 < 0,001 
M_A 
ß      1 -0,062 0,087* -0,005 0,051 -0,148*** 0,106** 0,025 0,050 
p-Wert       0,231 0,094 0,925 0,324 0,004 0,041 0,636 0,338 
EBT 
ß       1 0,506*** 0,055 0,116** -0,052 -0,119** -0,041 0,013 
p-Wert        < 0,001 0,291 0,026 0,323 0,022 0,436 0,808 
SMOOTH 
ß        1 0,021 0,308*** -0,061 -0,039 -0,038 -0,047 
p-Wert         0,681 < 0,001 0,239 0,457 0,466 0,363 
RD_SUC 
ß         1 0,011 0,196*** -0,066 0,133** 0,101* 
p-Wert          0,829 < 0,001 0,208 0,010 0,053 
GROW 
ß          1 -0,045 -0,052 0,017 0,027 
p-Wert           0,391 0,322 0,741 0,608 
AGE 
ß           1 -0,058 0,130** 0,134** 
p-Wert            0,264 0,012 0,010 
ACQUINTA 
ß            1 0,059 0,018 
p-Wert             0,256 0,724 
SIZE 
ß             1 0,889*** 
p-Wert              < 0,001 
SIZE_SALES 
ß              1 
p-Wert               
*** Signifikant auf 1%-Niveau = hoch signifikant; ** Signifikant auf 5%-Niveau = signifikant; * Signifikant auf 10%-Niveau = schwach signifikant 
Tabelle 46: Pearson-Korrelationsmatrix mit zusätzlichen Variablen im Rahmen der Sensitivitätsanalysen 
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  DCR LEV ICR 
Z_ 
SCORE 
MAN_SH M_A EBT SMOOTH 
SUCESS_ 
RD 




ß 1 0,275*** -0,258*** -0,245*** -0,003 0,203*** -0,375*** -0,204*** -0,174*** 0,022 -0,165*** 0,233
**
 -0,074 -0,087* 
p-Wert  < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,956 < 0,001 < 0,001 < 0,001 0,001 0,679 0,001 < 0,001 0,153 0,094 
LEV 
ß  1 -0,439*** -0,605*** 0,110** 0,109** -0,501*** -0,107** -0,112** -0,075 -0,043 0,051 -0,121** -0,117** 
p-Wert   < 0,001 < 0,001 0,034 0,036 < 0,001 0,040 0,032 0,148 0,414 0,329 0,019 0,024 
ICR 
ß   1 0,406*** -0,010 0,007 0,493*** 0,195*** -0,032 -0,039 0,015 -0,049 0,080 0,118** 
p-Wert    < 0,001 0,849 0,886 < 0,001 < 0,001 0,542 0,451 0,777 0,351 0,124 0,023 
Z_SCORE 
ß    1 -0,108** -0,066 0,566*** 0,117** -0,044 0,076 -0,004 -0,044 -0,151*** 0,122** 
p-Wert     0,038 0,208 < 0,001 0,025 0,403 0,144 0,932 0,399 0,004 0,019 
MAN_SH 
ß     1 0,133** -0,159*** -0,062 -0,002 -0,082 0,037 0,061 0,269*** 0,251*** 
p-Wert      0,010 0,002 0,236 0,977 0,114 0,480 0,242 < 0,001 < 0,001 
M_A 
ß      1 -0,094* 0,032 -0,005 0,032 -0,149*** 0,080 -0,009 0,047 
p-Wert       0,071 0,541 0,925 0,546 0,004 0,127 0,867 0,369 
EBT 
ß       1 0,490*** 0,096* 0,186*** 0,024 -0,069 0,026 0,100* 
p-Wert        < 0,001 0,065 < 0,001 0,647 0,185 0,619 0,055 
SMOOTH 
ß        1 0,061 0,439*** -0,055 -0,075 0,006 0,008 
p-Wert         0,239 < 0,001 0,293 0,149 0,916 0,878 
RD_SUC 
ß         1 0,074 0,265*** -0,022 0,129** 0,103** 
p-Wert          0,156 < 0,001 0,678 0,013 0,047 
GROW 
ß          1 -0,005 -0,037 0,010 0,029 
p-Wert           0,926 0,477 0,850 0,583 
AGE 
ß           1 -0,044 0,101* 0,131** 
p-Wert            0,396 0,052 0,012 
ACQUINTA 
ß            1 -0,001 0,028 
p-Wert             0,984 0,595 
SIZE 
ß             1 0,875*** 
p-Wert              0,000 
SIZE_SALES 
ß              1 
p-Wert               
*** Signifikant auf 1%-Niveau = hoch signifikant; ** Signifikant auf 5%-Niveau = signifikant; * Signifikant auf 10%-Niveau = schwach signifikant 
Tabelle 47: Spearman-Korrelationsmatrix mit zusätzlichen Variablen im Rahmen der Sensitivitätsanalysen  
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Um sicherzustellen, dass keine Multikollinearität vorliegt und damit eine Durchführung der logistischen 
Regressionsanalyse mit einer ergänzenden Aufnahme der Variable ICR ohne die Verletzung der Mo-
dellprämissen möglich ist, wurde darüber hinaus – entsprechend dem Vorgehen aus Kapitel 6.4.3.1 – 
für alle Variablen des Modells 11 deren Toleranz- und VIF-Werte berechnet. Die Ergebnisse, die in 
Tabelle 48 enthalten sind, belegen, dass kein Grund zur Annahme von Multikollinearität vorliegt, da 
die Toleranzwerte deutlich über 0,1 liegen und die VIF-Werte den kritischen Wert von 10 nicht über-
schreiten. Wie beim Modell 1 sind die Toleranz- und VIF-Werte auch im Modell 11 weit davon entfernt, 
auf ernsthafte Probleme im Zusammenhang mit Multikollinearität hinzudeuten. Somit ist sichergestellt, 
dass auch für das Modell 11 alle Voraussetzungen zur Durchführung der logistischen Regressions-
analyse erfüllt sind 
Variable Toleranz VIF 
LEV 0,629 1,590 
ICR 0,790 1,266 
MAN_SH 0,812 1,231 
M_A 0,891 1,123 
EBT 0,452 2,211 
SMOOTH 0,557 1,796 
RD_SUC 0,576 1,737 
GROW 0,771 1,297 
AGE 0,815 1,228 
ACQUINTA 0,779 1,283 
SIZE 0,754 1,326 
Tabelle 48: Toleranz und VIF der unabhängigen Variablen des Regressionsmodells (Modell 11) 
Die Ergebnisse für Modell 11 sind im Detail in Tabelle 49 dargestellt. Im Vergleich zu Modell 1 konnte 
die Modellgüte nochmals geringfügig verbessert werden. Der Likelihood-Ratio-Test ergibt ein Chi-
Quadrat von 133,081 mit einem p-Wert < 0,001. Das Nagelkerke-Pseudo-R
2
 liegt über dem der bisher 
geschätzten Regressionsmodelle 1 bis 10 und überschreitet erstmals den Wert 0,4. Der Anteil der 
korrekt klassifizierten Beobachtungen konnte mit einer Trefferquote von 75,7 % um 0,3 Prozentpunkte 
gesteigert werden. Der Einfluss der neu in das Modell aufgenommenen Variable ICR ist statistisch 
signifikant und das Vorzeichen des Regressionskoeffizienten entspricht den Erwartungen. 
  









LEV H1 (+)  0,015 1,015 0,062 * 
ICR H1 (-) -0,008 0,992 0,031 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,356 0,701 0,207 n. s. 
M_A H3 (+)  1,862 6,435 0,002 *** 
EBT H4 (-) -0,075 0,928 0,003 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,051 0,950 0,036 ** 
RD_SUC H6 (+) -0,748 0,473 0,036 ** 
GROW H7 (+)  0,010 1,010 0,170 n. s. 
AGE H8 (-) -0,008 0,992 0,008 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,235 1,265 < 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,079 0,924 0,537 n. s. 
(Konstante)    (1,634) (5,122) (0,318)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 133,081 
p-Wert = < 0,001 
0,403 
Chi-Quadrat = 11,791 
p-Wert = 0,161 
75,7 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. ICR misst den (bereinigten) operativen Cashflow in Relation zum GuV-Posten „Zinsen 
und ähnliche Aufwendungen“. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Unter-
suchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontroll-
variablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 49: Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse (Modell 11) 
Damit kann bestätigt werden, dass Unternehmen mit einem niedrigen Zinsdeckungsgrad sich eher für 
die Ausübung des Wahlrechts zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. 
Ansonsten sind die Ergebnisse der Parameterschätzung im Wesentlichen identisch mit denen von 
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Modell 1, mit der Ausnahme, dass die Variable LEV nur noch einen statistisch schwach signifikanten 
Einfluss aufweist. Dies dürfte darauf zurückzuführen sein, dass sowohl die Variable LEV als auch die 
Variable ICR die finanzielle Lage der Unternehmen erfassen. Insgesamt liefern die Ergebnisse zu 
Modell 11 somit einen weiteren Beleg dafür, dass die Finanzlage einen wesentlichen Einfluss auf die 
Entscheidung der nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen hat, erstmals eigene Entwicklungskos-
ten im Konzernabschluss zu aktivieren. 
Die Variable Z_SCORE misst den Altman-Z‟-Score der Unternehmen.
1388
 In der vorliegenden Unter-
suchung dient die Variable zur Operationalisierung der Finanz- und Ertragslage der Unternehmen. Je 
höher der Z_SCORE, desto besser ist die Finanz- und Ertragslage der Unternehmen. Entsprechend 
der Hypothesenherleitung wird ein negativer Regressionskoeffizient erwartet. Analog dem Vorgehen 
bei der Variable ICR wurde zunächst untersucht, ob die Variable ergänzend oder alternativ zu den 
Variablen LEV und EBT in das Regressionsmodell 12 aufgenommen werden sollte. Die beiden Korre-
lationsmatrizen, die in den Tabellen 46 und 47 dargestellt sind, zeigen, dass ein statistisch hoch signi-
fikanter und relativ starker Zusammenhang zwischen der Variable Z_SCORE und der Variable LEV 
besteht (Pearson-Korrelation: -0,626, Spearman-Korrelation: -0,605). Auch die Variablen Z_SCORE 
und EBT weisen jeweils einen relativ hohen Korrelationskoeffizienten auf (Pearson-Korrelation: 0,498, 
Spearman-Korrelation: 0,566). Auch wenn damit der Grenzwert von 0,7 nicht überschritten wird,
1389
 
weisen diese Korrelationsergebnisse und sachlogische Überlegungen darauf hin, dass die drei Variab-
len nicht zusammen in das Regressionsmodell aufgenommen werden sollten, da ansonsten gleiche 
Effekte anhand verschiedener Variablen gemessen würden. So sind beispielsweise in der Berechnung 
des Altman-Z‟-Score zwei Variablen enthalten, die quasi den beiden Variablen EBT und LEV entspre-
chen. 
In Modell 12 wurde somit die Variable Z_SCORE aufgenommen, während die Variablen LEV und EBT 
aussortiert wurden. Die Ergebnisse der Regression sind in Tabelle 50 im Detail dargestellt. Insgesamt 
kann das Modell 12 nicht die Güte des Modells 1 erreichen. Das niedrigere Chi-Quadrat und das nied-
rigere Nagelkerke-Pseudo-R
2
 sowie die etwas niedrigere Trefferquote weisen auf einen geringfügig 
schlechteren Modellfit hin, der jedoch immer noch als gut zu bezeichnen ist. Die neu in das Modell 
aufgenommene Variable Z_SCORE hat mit einem p-Wert von < 0,001 einen statistisch hoch signifi-
kanten Einfluss und der Regressionskoeffizient weist das erwartete negative Vorzeichen auf. Unter-
nehmen mit einem niedrigeren Altman-Z‟-Score bzw. einer schwächeren Finanz- und Ertragslage 
entscheiden sich also eher für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Hinsichtlich der 
sonstigen Variablen unterscheiden sich die Parameterschätzungen der Modelle 12 und 1 nicht we-
sentlich voneinander.  
 
                                                          
1388
  Siehe zur Variable Z_SCORE im Detail Kapitel 6.2.2. 
1389
  Die zusätzlich berechneten, hier jedoch nicht dargestellten, Toleranz- und VIF-Werte ergaben ebenfalls 
keinen Beleg für das Vorliegen von Multikollinearität. 









Z_SCORE H1 (-) -0,455 0,634 < 0,001 *** 
MAN_SH H2 (+) -0,180 0,835 0,504 n. s. 
M_A H3 (+)  1,868 6,475 0,002 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,089 0,915 < 0,001 *** 
RD_SUC H6 (+) -0,868 0,420 0,013 ** 
GROW H7 (+)  0,010 1,010 0,142 n. s. 
AGE H8 (-) -0,008 0,992 0,008 *** 
ACQUINTA H9 (+)  0,211 1,235 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,140 0,869 0,266 n. s. 
(Konstante)    (3,921) (50,472) (0,008)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 115,010 
p-Wert = < 0,001 
0,356 
Chi-Quadrat = 7,262 
p-Wert = 0,509 
74,3 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: Z_SCORE misst den (bereinigten) 
Altman-Z‟-Score. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmensmanagement keine 
Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen 
verkauft wurde, ansonsten 0. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäfts-
tätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvariable, die den Wert 
1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst die relative Verände-
rung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Grün-
dungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte 
und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE 
misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollvariablen für die Branche, die 
Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 50: Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse (Modell 12) 
Zu erkennen ist allerdings, dass der Einfluss der Variablen SMOOTH und AGE, der bereits in Modell 1 
statistisch signifikant ist, in Modell 12 jeweils hoch signifikant ist. Hinsichtlich des Einflusses der bei-
den Variablen M_A und RD_SUC ergeben sich in Modell 12 ebenfalls geringfügig niedrigere p-Werte 
als in Modell 1. 
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Aus den Ergebnissen kann somit zum einen geschlossen werden, dass auch anhand einer alternati-
ven Messung der Finanz- und Ertragslage nachgewiesen werden kann, dass das Wahlrecht zur erst-
maligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten eher von Unternehmen mit einer angespannteren 
Finanzlage und einer schwächeren Ertragslage ausgeübt wird. Zum anderen können die Ergebnisse 
belegen, dass die alternative Messung der Finanz- und Ertragslage keine wesentlichen Änderungen 
hinsichtlich des Einflusses der weiteren Modellvariablen zur Folge hat, also die entsprechenden  
p-Werte im Wesentlichen unverändert sind. Die Ergebnisse des Regressionsmodells 1 sind also inso-
weit robust und werden bestätigt. 
6.4.3.3.3 Ausreißerdiagnostik 
Als Ausreißer gelten Fälle, die im Vergleich zu allen anderen Fällen atypische Merkmalsausprägungen 
besitzen und daher nur schwer anhand des Regressionsmodells beschrieben werden können.
1390
 Eine 
hohe Anzahl an Ausreißern kann dazu führen, dass das Regressionsmodell eine schlechte Modellan-
passung aufweist und die Schätzwerte verzerrt werden.
1391
 Die Analyse von Ausreißern dient auch 
dazu, eventuell vorhandene fehlerhafte Werte zu identifizieren, die verfälschte Ergebnisse zur Folge 
haben können.
1392
 Die logistische Regressionsanalyse gilt allerdings als relativ robust gegenüber Aus-
reißern.
1393
 Daher wird empfohlen, besonders sorgfältig bei deren Identifikation vorzugehen, also nicht 
vorschnell eine Beobachtung als Ausreißer zu diagnostizieren.
1394
 Die Bestimmung von Ausreißern 
erfolgt in den nachfolgend dargestellten Schritten a) bis c). In Schritt d) wird schließlich das Regressi-
onsmodell nach Eliminierung der Ausreißer gerechnet. 
a) Residuen 
Um Ausreißer zu erkennen, wurden zunächst die Residuen analysiert. Die Ermittlung der Residuen 
erfolgt, indem von dem beobachteten y-Wert die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten subtrahiert 
werden.
1395
 Im Unterschied zur linearen Regressionsanalyse können die Residuen einer logistischen 
Regressionsanalyse nur Werte zwischen -1 und +1 annehmen, da die beobachteten y-Werte entwe-
der 1 oder 0 betragen und die Werte für die geschätzten Wahrscheinlichkeiten zwischen 0 und 1 lie-
gen.
1396
 Im Rahmen der logistischen Regressionsanalyse werden meist die standardisierten Residu-
en, die auch als Pearson-Residuen bezeichnet werden, ermittelt. Das standardisierte Residuum 
                                                          
1390
  Vgl. BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 26; FROMM (2012), S. 142. 
1391
  Vgl. FROMM (2012), S. 142; NORUSIS (2008), S.352; LONG/FREESE (2014), S. 209; TABACHNICK/FIDELL (2014), 
S. 489; URBAN/MAYERL (2018), S. 425. 
1392
  Vgl. BORTZ/SCHUSTER (2010), S. 26; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 302. 
1393
  Vgl. BACKHAUS ET AL. (2018), S. 302. 
1394
  Vgl. URBAN/MAYERL (2018), S. 426. 
1395
  Vgl. MENARD (2002), S. 82; NORUSIS (2008), S. 352; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 302; URBAN/MAYERL (2018), 
S. 420 und S. 426. 
1396
  Vgl. BACKHAUS ET AL. (2018), S. 302 und URBAN/MAYERL (2018), S. 426. 
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ZRESID erhält man mittels Division des Residuums durch eine Schätzung seiner Standardabwei-
chung.
1397
 Standardisierte Residuen haben einen Mittelwert von 0 und weisen eine Standardabwei-
chung von 1 auf. Sehr hohe und sehr geringe standardisierte Residuen deuten darauf hin, dass das 
Modell schlecht an den entsprechenden Fall angepasst ist. 
Sofern standardisierte Residuen außerhalb des Wertebereichs von -2 und +2 liegen,
1398
 sollte sorgfäl-
tig analysiert werden, ob es sich bei der entsprechenden Beobachtung möglicherweise um einen Aus-
reißer handelt.
1399
 Insbesondere wenn die standardisierten Residuen einen absoluten Betrag von über 




b) Einflussreiche Fälle 
Da hohe Residuen nicht zwingend eine starke Beeinflussung der geschätzten Regressionskoeffizien-
ten zur Folge haben müssen, wird zusätzlich empfohlen, den Einfluss einzelner Beobachtungen auf 
die Modellschätzung zu untersuchen.
1401
 In der vorliegenden Untersuchung wurde daher im Rahmen 
der Ausreißerdiagnostik neben den standardisierten Residuen für jede Beobachtung die Cook-
Distanz
1402
 berechnet. Sie gibt die Änderung der Residuen aller Fälle an, wenn eine Beobachtung aus 
der Regressionsgleichung ausgeschlossen wird. Somit kann ermittelt werden, welchen Einfluss ein 
einzelner Fall auf die Güte des Regressionsmodells hat. Je höher die Cook-Distanz ist, desto mehr 
ändern sich die berechneten Regressionskoeffizienten bei Ausschluss des entsprechenden Falls aus 
dem Modell.
1403
 Liegt der Wert einer Cook-Distanz über 1, kann davon ausgegangen werden, dass 





                                                          
1397
  Vgl. MENARD (2002), S. 82; NORUSIS (2008), S. 352; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 155 und 
S. 186–191; BACKHAUS ET AL. (2018), S. 303 und URBAN/MAYERL (2018), S. 420. 
1398
  Da die standardisierten Residuen bei großen Stichproben normalverteilt sein sollten, kann davon ausge-
gangen werden, dass ca. 5 % der Fälle außerhalb dieses Wertebereichs liegen, vgl. MENARD (2002), S. 82 
und S. 105; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 370; FIELD (2018), S. 909. 
1399
  Vgl. MENARD (2002), S. 84–85; SARKAR/MIDI/RANA (2011), S. 27; FROMM (2012), S. 142; BACKHAUS ET AL. 
(2018), S. 304; URBAN/MAYERL (2018), S. 426. 
1400
  Vgl. SCHENDERA (2014), S. 174–175, ähnlich auch FIELD (2018), S. 909. 
1401
  Vgl. LONG/FREESE (2014), S. 210 und S. 215. 
1402
  Siehe hierzu grundlegend im Rahmen der linearen Regressionsanalyse: COOK (1977) und COOK (1979). 
Das Konzept der Cook-Distanzen wurde später auf die logistische Regression übertragen, siehe hierzu: 
PREGIBON (1981). 
1403
  Vgl. MENARD (2002), S. 85; COHEN ET AL. (2003), S. 514; NORUSIS (2008), S. 353; HOSMER/LEMESHOW/ 
STURDIVANT (2013), S. 191. 
1404
  Vgl. COOK/WEISBERG (1982), S. 118; HOSMER/LEMESHOW/STURDIVANT (2013), S. 197; ANDERSON ET AL. 
(2014), S. 722; FIELD (2018), S. 909. 
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c) Identifikation der Ausreißer 
Um die Identifikation von Ausreißern und den Ausschluss einzelner Beobachtungen möglichst wenig 
subjektiv zu gestalten, sollten stets objektiv prüfbare Kriterien festgelegt werden, nach denen be-
stimmt wird, ob ein Ausreißer vorliegt. Entsprechend den vorstehenden Ausführungen wurden in der 
vorliegenden empirischen Untersuchung alle Beobachtungen mit einem absoluten standardisierten 
Residuum von über 3 als Ausreißer definiert. Außerdem wurden solche Fälle zu den Ausreißern ge-
zählt, die ein absolutes standardisiertes Residuum zwischen 2 und 3 aufweisen und gleichzeitig einen 
Cook-Distanz-Wert von über 1 besitzen. In Tabelle 51 sind alle Fälle der 370 Beobachtungen der 
Stichprobe mit einem standardisierten Residuum (ZRESID) von über 2 oder unter -2 aufgelistet. Aus 











28 Aktivierung 0,162 2,274 0,874  
43 Aktivierung 0,181 2,130 0,259  
81 Keine Aktivierung 0,824 -2,166 0,678  
92 Keine Aktivierung 0,957 -4,698 0,892 X 
103 Keine Aktivierung 0,955 -4,599 1,188 X 
198 Keine Aktivierung 0,932 -3,689 0,492 X 
206 Keine Aktivierung 0,883 -2,741 0,790  
217 Keine Aktivierung 0,865 -2,534 0,311  
229 Keine Aktivierung 0,848 -2,365 0,203  
243 Aktivierung 0,199 2,009 0,578  
266 Aktivierung 0,099 3,011 0,526 X 
278 Keine Aktivierung 0,808 -2,053 0,504  
340 Aktivierung 0,045 4,581 0,641 X 
346 Keine Aktivierung 0,891 -2,858 1,886 X 
Tabelle 51: Identifikation von Ausreißern 
Entsprechend dem vorstehend beschriebenen Vorgehen wurden fünf Fälle mit einem ZRESID von 
über 3 oder unter -3 als Ausreißer identifiziert. Daneben wurde eine Beobachtung als Ausreißer mit 
einem absoluten ZRESID zwischen 2 und 3 und mit einem Cook-Distanz-Wert von über 1 identifiziert. 
Somit wurden insgesamt sechs Ausreißer bestimmt. Eine Untersuchung der Ausreißer ergab, dass für 
diese sechs Beobachtungen jeweils keine Messfehler bzw. Fehler bei der Datenerhebung vorlagen. 
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d) Regressionsmodell ohne Ausreißer 
In Tabelle 52 werden die Ergebnisse des Modells 13, in dem die sechs identifizierten Ausreißer nicht 
enthalten sind, dargestellt. Erwartungsgemäß zeigen die Maße zur Beurteilung der Modellgüte, dass 
dieses Modell nochmals besser angepasst ist als Modell 1. Bei unveränderter Anzahl an Prädiktoren 
erhöhte sich nach der Eliminierung der sechs Ausreißer das Nagelkerke-Pseudo-R
2
 von 0,386 auf 
0,482. Somit kann von einer sehr guten Modellgüte gesprochen werden. Während sich das anhand 
des Likelihood-Ratio-Tests ermittelte Chi-Quadrat ebenfalls deutlich erhöhte, verbesserte sich der 
Anteil an richtig klassifizierten Beobachtungen nur um 1 Prozentpunkt gegenüber der Trefferquote des 
Modells 1. 
Bei Betrachtung der einzelnen geschätzten Parameter des Modells 13 zeigt sich, dass nur noch der 
Einfluss der beiden Variablen MAN_SH und SIZE statistisch nicht signifikant ist. Für alle anderen in 
Modell 13 enthaltenen unabhängigen Untersuchungsvariablen kann hingegen ein statistisch (hoch) 
signifikanter Einfluss nachgewiesen werden. Außerdem ergeben sich hinsichtlich des jeweiligen Ein-
flusses der Variablen SMOOTH, RD_SUC und AGE nochmals geringere p-Werte im Vergleich zu 
Modell 1. Mit einer Ausnahme zeigen diese Untersuchungsergebnisse, dass die anhand des Modells 
1 gezogenen Schlussfolgerungen auch nach dem Ausschluss von Ausreißern bestätigt werden kön-
nen. Der wesentliche Unterschied zu Modell 1 ergibt sich hinsichtlich der Variable GROW, deren Ein-
fluss in Modell 13 statistisch hoch signifikant ist, wohingegen er in Modell 1 statistisch nicht signifikant 
ist.
1405
 Der Regressionskoeffizient weist das erwartete positive Vorzeichen auf und zeigt, dass zwi-
schen dem Unternehmenswachstum und der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten ein 
positiver Zusammenhang besteht. Für sich alleine betrachtet wäre somit anhand der Regressionser-
gebnisse aus Modell 13 die Hypothese H7 zu bestätigen. Demzufolge entscheiden sich stärker wach-
sende nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten im Konzernabschluss. Zusammen mit den hoch signifikanten Ergebnissen für die Variab-
le AGE lässt sich schlussfolgern, dass zwischen dem Entwicklungsstadium der Unternehmen und der 
erstmaligen Wahlrechtsausübung ein negativer Zusammenhang besteht. 
Die Interpretation der Ergebnisse von Modell 13 – insbesondere bezüglich der Variable GROW – soll-
te allerdings sehr vorsichtig erfolgen. Sofern, wie im vorliegenden Fall, die identifizierten Ausreißer 
keine Messfehler enthalten und es sich um zufällige Schwankungen handelt, sollten immer sowohl die 
Ergebnisse des Regressionsmodells mit der Aussortierung von Ausreißern als auch die Ergebnisse 
des vollständigen Regressionsmodells angegeben und bei den Schlussfolgerungen berücksichtigt 
werden. Die Ergebnisse des Modells 13 dienen in der vorliegenden Untersuchung vor allem zur Vali-
dierung der Ergebnisse von Modell 1. Wie den vorstehenden Erläuterungen zu entnehmen ist, kann 
                                                          
1405
  Eine weitere Analyse der in Modell 1 und Modell 13 enthaltenen Beobachtungen zeigt, dass sich innerhalb 
der sechs identifizierten Ausreißer die zwei Unternehmen befinden, die von allen 370 Unternehmen das 
stärkste Unternehmenswachstum aufweisen. In beiden Fällen handelt es sich um Nicht-Aktivierer. Der we-
sentliche Grund dafür, dass in Modell 13 – abweichend von Modell 1 – die Hypothese H7 bestätigt wird, 
dürfte somit die Aussortierung dieser beiden Beobachtungen sein. 
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hierbei gezeigt werden, dass alle durch Modell 1 bestätigten Hypothesen auch nach der Eliminierung 








LEV H1 (+)  0,017 1,017 0,041 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,270 0,763 0,366 n. s. 
M_A H3 (+)  2,792 16,306 < 0,001 *** 
EBT H4 (-) -0,107 0,898 < 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,085 0,919 0,002 *** 
RD_SUC H6 (+) -1,120 0,326 0,005 *** 
GROW H7 (+)  0,031 1,032 0,001 *** 
AGE H8 (-) -0,009 0,991 0,004 *** 
ACQUINTA H9 (+)  0,298 1,348 < 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,006 0,994 0,968 n. s. 
(Konstante)   (1,020) (2,774) (0,560)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 163,335 
p-Wert = < 0,001 
0,482 
Chi-Quadrat = 6,989 
p-Wert = 0,538 
76,4 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Rela-
tion zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Unter-
suchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontroll-
variablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
= nicht signifikant 
Tabelle 52: Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse (Modell 13) 
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6.4.3.4 Zusammenfassung der Ergebnisse der multivariaten Analysen 
Die multivariaten Analysen belegen, dass eher diejenigen nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen 
erstmals eigene Entwicklungskosten im HGB-Konzernabschluss aktivieren, die 
 über eine angespanntere Finanzlage verfügen, 
 eine schwächere Ertragslage besitzen, 
 eine schlechtere Entwicklung ihres Ergebnisses im Vergleich zum Vorjahr aufweisen, 
 einen Unternehmensverkauf planen, 
 weniger erfolgreich im F&E-Bereich tätig sind, 
 ein geringeres Unternehmensalter besitzen, 
 ein höheres Unternehmenswachstum aufweisen
1406
 und/oder für die 
 immaterielle Vermögensgegenstände von höherer Bedeutsamkeit sind. 
Aus den Ergebnissen lässt sich insgesamt ableiten, dass die Unternehmen mit der erstmaligen Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten vorwiegend eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgen.
1407
 Die 
Tatsache, dass Unternehmen mit höherem Verschuldungsgrad, höherem Zinsdeckungsgrad sowie 
höherer Insolvenzwahrscheinlichkeit sich eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten entscheiden, spricht dafür, dass viele Unternehmen das Aktivierungswahlrecht in opportunisti-
schem Sinne nutzen, um ihre angespannte Finanzlage zu kaschieren. Des Weiteren deuten die Un-
tersuchungsergebnisse deutlich darauf hin, dass das Aktivierungswahlrecht offensichtlich auch dazu 
genutzt wird, die Ertragslage gegenüber den Konzernabschlussadressaten besser darzustellen, als 
sie eigentlich ist. Diese Schlussfolgerung lässt sich zum einen anhand der nachgewiesenen Tatsache 
belegen, dass sich Unternehmen mit einem aktuell schlechteren Ergebnis der gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Zum 
anderen zeigen die Untersuchungsergebnisse, dass eine erstmalige Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten eher von solchen Unternehmen erfolgt, die eine schlechtere Entwicklung des Konzerner-
gebnisses im Vergleich zum Vorjahr aufweisen. Das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten wird demnach auch als Glättungsinstrument genutzt, um die Abweichung zum Vorjahreser-
gebnis abzuschwächen. Für eine opportunistische Bilanzpolitik spricht auch, dass bei einem geplan-
ten Unternehmensverkauf das Aktivierungswahlrecht eher ausgeübt wird. Diese Schlussfolgerung 
lässt sich schließlich auch daraus ableiten, dass sich Unternehmen mit geringerem Erfolg im F&E-
Bereich häufiger für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Umgekehrt 
bevorzugen es Unternehmen mit erfolgreicherer F&E-Tätigkeit, die F&E-Kosten sofort aufwandswirk-
sam zu erfassen. Entgegen der zunächst naheliegenden Vermutung, dass die Unternehmen mit der 
                                                          
1406
  Anzumerken ist hierbei, dass ein statistisch signifikanter Einfluss des Unternehmenswachstums auf die 
Entscheidung über die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten nur 
in Modell 13, d. h. in der Stichprobe, in der die sechs Ausreißer eliminiert wurden, nachgewiesen werden 
konnte. 
1407
  Diese Schlussfolgerung aus der Hauptuntersuchung der vorliegen Arbeit wird darüber hinaus anhand der 
Ergebnisse der noch folgenden ergänzenden Untersuchung der Teilstichprobe Aktivierer bekräftigt.  
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Ausübung des Aktivierungswahlrechts beabsichtigen, den Abschlussadressaten eine erfolgverspre-
chende F&E-Tätigkeit zu signalisieren, kommt die vorliegende Untersuchung zu dem Ergebnis, dass 
die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts eher ein negatives Signal für die Abschlussad-
ressaten darstellt, das nahelegt, der Entwicklungstätigkeit der Unternehmen eher geringe Erfolgsaus-
sichten zuzuschreiben. 
Die Beweggründe für eine derartige Bilanzpolitik dürften vor allem in Zusammenhang mit der Bezie-
hung zu den Kreditinstituten stehen. Die Unternehmen erhoffen sich offensichtlich eine Verbesserung 
der Kreditkonditionen und der Kreditwürdigkeit oder nutzen den mit der erstmaligen Wahlrechtsaus-
übung verbundenen positiven Effekt auf Kennzahlen, wie die EK-Quote und das EBT, um einen 
Covenant-Bruch zu vermeiden. Darüber hinaus kann gezeigt werden, dass mit der erstmaligen Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten auch Einfluss auf die Entscheidung von potenziellen neuen In-
vestoren bzw. neuen Anteilseignern genommen werden soll. Offensichtlich soll durch die erstmalige 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten ein höherer Verkaufspreis des Unternehmens erzielt werden. 
Dass das Unternehmensmanagement mit der Wahlrechtsausübung persönliche Ziele – wie etwa die 
Erhöhung von Bonuszahlungen – verfolgt, kann hingegen nicht nachgewiesen werden. 
Wenngleich den Ergebnissen der empirischen Untersuchung zufolge offensichtlich viele der nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen mit der Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten eine Benachteiligung der Adressaten beabsichtigen oder bewusst in Kauf nehmen, 
gibt es offenbar auch Beweggründe, die nicht mit opportunistischer Bilanzpolitik in Verbindung stehen. 
Hierfür spricht, dass jüngere Unternehmen sowie Unternehmen mit höherem Wachstum sich eher für 
die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Unternehmen, die eher am Be-
ginn ihrer Entwicklung stehen, verfügen häufig nicht über eine für neue Investitionen ausreichende 
Kapitalausstattung und sind besonders auf Investoren und Kreditinstitute angewiesen. Deshalb ent-
scheiden sie sich – wie vom Gesetzgeber angestrebt – offenbar eher für die Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts, um so ihre Außendarstellung nicht nur zu verbessern, sondern auch realistischer 
darzustellen. Neben einer Verbesserung der dargestellten Finanz- und Ertragslage beabsichtigen 
diejenigen Unternehmen, die über eine hohe Wachstums- und Innovationskraft verfügen, wohl auch, 
den Investoren und Kreditinstituten eine hohe Erfolgsaussicht ihrer F&E-Tätigkeiten zu signalisieren. 
Hinweise darauf, dass das Aktivierungswahlrecht auch als Signaling-Instrument genutzt wird, liefert 
des Weiteren das Untersuchungsergebnis, dass sich Unternehmen, für die immaterielle Vermögens-
gegenstände im Allgemeinen von hoher Bedeutsamkeit sind, eher für die Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten entscheiden. Wie erläutert, könnte dies darauf zurückzuführen sein, dass zum einen für 
diese Unternehmen die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts mit geringeren Kosten ver-
bunden ist als für andere Unternehmen. Zum anderen dürften diese Unternehmen häufiger und in 
größerem Umfang über aktivierungsfähige Entwicklungsprojekte verfügen, sodass für sie die mit der 
Aktivierung erzielte Periodenabgrenzung der Aufwandsbelastung von besonderer Relevanz im Sinne 
einer periodengerechten Erfolgsermittlung ist. Außerdem könnten gerade solche Unternehmen das 
Aktivierungswahlrecht bevorzugt nutzen, um auf erfolgversprechende eigene F&E-Projekte hinzuwei-
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sen, da ihre Abschlussadressaten wohl ein stärkeres Interesse an Informationen über die F&E-
Tätigkeit haben. 
In Tabelle 53 sind die in der empirischen Untersuchung nachgewiesenen Determinanten der erstmali-
gen Aktivierung eigener Entwicklungskosten dahingehend zusammenfassend dargestellt, ob sie eher 
als Hinweise auf eine opportunistische Bilanzpolitik zu sehen sind oder eher auf eine Bilanzpolitik im 
Sinne eines Signaling hinweisen. Die auf der linken Seite der Tabelle 53 aufgelisteten Determinanten 
sprechen eher dafür, dass der Abschlussersteller – wie vorstehend erläutert wurde – eine Benachteili-
gung der Abschlussadressaten beabsichtigt oder zumindest bewusst in Kauf nimmt. Dagegen sind die 
auf der rechten Seite aufgelisteten Determinanten eher als Hinweis darauf zu sehen, dass der besser 
informierte Abschlussersteller mit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts die Intention hat, den 
Abschlussadressaten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. 
Hinweise auf opportunistische Bilanzpolitik Hinweise auf Signaling 
Nachgewiesene Determinanten der erstmaligen 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten: 
 Finanzlage (-) 
 Ertragslage (-) 
 Ergebnisentwicklung zum Vorjahr (-) 
 Geplanter Unternehmensverkauf (+) 
 Erfolg im F&E-Bereich (-) 
Nachgewiesene Determinanten der erstmaligen 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten: 
 Unternehmenswachstum (+) 
 Unternehmensalter (-) 






Tabelle 53: Nachgewiesene Determinanten der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
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6.4.4 Ergänzende Analyse der Teilstichprobe Aktivierer 
6.4.4.1 Zielsetzung der ergänzenden Untersuchung 
Im Folgenden wird – als Ergänzung zur Hauptuntersuchung der vorliegenden Arbeit – die Teilstich-
probe Aktivierer weitergehend analysiert. In diese Untersuchung gehen also nur diejenigen Unter-
nehmen ein, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden haben. 
Die Zielsetzung dieser Untersuchung besteht darin, weitere Erkenntnisse dahingehend zu gewinnen, 
inwieweit die Unternehmen mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten eine opportunistische 
Bilanzpolitik verfolgen. Die nachfolgenden Analysen dienen damit auch zur Validierung der aus der 
Hauptuntersuchung gezogenen Schlussfolgerungen hinsichtlich der Beantwortung der zentralen For-
schungsfrage nach den Beweggründen für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten und 
der damit verfolgten bilanzpolitischen Intention. Außerdem sollen weitere Erkenntnisse für die Bi-
lanzanalyse und somit für die Beantwortung von Forschungsfrage 4 gewonnen werden. Darüber hin-
aus werden im Folgenden die Auswirkungen einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten auf die im Konzernabschluss ausgewiesene Unternehmenslage analysiert. Mit den hierbei erlang-
ten Ergebnissen soll die Forschungsfrage 5 der vorliegenden Arbeit beantwortet werden. 
Zunächst wird in Kapitel 6.4.4.2 untersucht, ob die Unternehmen, die erstmals eigene Entwicklungs-
kosten aktivierten, ihren Publizitätspflichten im Konzernanhang nachkamen oder ob sie den Ab-
schlussadressaten zusätzliche F&E-Informationen vorenthielten. Im Anschluss wird in Kapitel 6.4.4.3 
analysiert, inwieweit die in den Konzernabschlüssen dargestellte Unternehmenslage durch die Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts beeinflusst wurde. Hieraus sollen weitere Rückschlüsse über das 
bilanzpolitische Potenzial des Wahlrechts sowie über die Notwendigkeit einer Bereinigung der Auswir-
kungen einer Aktivierung eigener Entwicklungskosten im Rahmen der Bilanzanalyse abgeleitet wer-
den. Als Ergänzung zur bereits bestätigten Hypothese, dass sich Unternehmen mit einer schwächeren 
Ertragslage eher für die Wahlrechtsausübung entscheiden, wird schließlich in Kapitel 6.4.4.4 der Fra-
ge nachgegangen, ob das Wahlrecht von den Aktivierern auch als Instrument für ergebniszielgrö-
ßenorientierte Bilanzpolitik genutzt wird. 
6.4.4.2 Erfüllung der mit der Aktivierung verbundenen Informationspflichten 
Wie in Kapitel 4.4.1 erläutert, besteht für Unternehmen, die sich für die Ausübung des Aktivierungs-
wahlrechts eigener Entwicklungskosten entscheiden, gemäß § 285 Nr. 22 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 
14 HGB die Verpflichtung, den Gesamtbetrag der angefallenen F&E-Kosten sowie den davon auf die 
aktivierten selbst geschaffenen immateriellen Vermögensgegenstände des Anlagevermögens entfal-
lenden Betrag im Anhang anzugeben.
1408
 Wird das Wahlrecht nicht ausgeübt, besteht diese Offenle-
                                                          
1408
  Die Angabe des aktivierten Betrags nach § 285 Nr. 22 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 1 kann, wie in Kapitel 
4.4.1 ausgeführt, bereits der Zugangsspalte im Anlagenspiegel entnommen werden. 
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gungspflicht hingegen nicht. Bei der Entscheidung, ob das Aktivierungswahlrecht ausgeübt wird, dürf-
te diese zusätzliche Anhangangabe im Rahmen von Kosten-Nutzen-Überlegungen besonders aus 
zwei Gründen für die Unternehmen ein Argument gegen die Ausübung darstellen. Erstens entstehen 
zusätzliche Kosten für die Ermittlung der jährlich insgesamt angefallenen F&E-Kosten.
1409
 Zweitens 
dürfte vielen Unternehmen daran gelegen sein, nur die nötigsten Unternehmensinformationen zu ver-
öffentlichen. Bei einer Entscheidung für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten sind jedoch zwin-
gend die genannten Anhangangaben offenzulegen. Aus Gründen der Geheimhaltung, vor allem ge-
genüber Konkurrenten, könnte daher die Vermeidung der Anhangangabe ein Grund dafür sein, das 
Aktivierungswahlrecht nicht auszuüben. 
Generell kann die Angabe der F&E-Kosten – unabhängig davon, ob eine Aktivierung von F&E-Kosten 
erfolgt – auch als Signal an die Abschlussadressaten genutzt werden, dass das Unternehmen über 
einen hohen Umfang an F&E-Tätigkeiten verfügt. Nicht zuletzt deshalb besteht für kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen im IFRS-Konzernabschluss – unabhängig von der Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten – stets die Verpflichtung zur Offenlegung der F&E-Kosten. Bei nicht-kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen ist allerdings anzunehmen, dass hierfür häufig andere Informationswege 
genutzt werden. Die wichtigsten Adressaten des Konzernabschlusses nicht-kapitalmarktorientierter 
Unternehmen, d. h. die Anteilseigner und Kreditinstitute, können i. d. R. auch auf direktem Wege, z. B. 
im Rahmen von Gesellschafterversammlungen oder Bankengesprächen, über die F&E-Kosten und 
den Umfang der Investitionen in Forschung und Entwicklung informiert werden. Es wäre also gut mög-
lich, dass die in der Arbeit untersuchten nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen grundsätzlich 
wenig daran gelegen ist, die F&E-Kosten im Anhang zu nennen. Andererseits könnten diejenigen 
Unternehmen, die sich für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden, auch ein besonde-
res Interesse an einer Angabe der F&E-Kosten haben. Sofern angenommen wird, dass die Ausübung 
des Aktivierungswahlrechts vor allem deswegen erfolgt, um den Adressaten eine erfolgversprechende 
F&E-Tätigkeit zu signalisieren, ließe sich mit der zusätzlichen Angabe der gesamten F&E-Kosten und 
des davon aktivierten Betrags das Signal an die Adressaten verstärken. Die Aktivierer würden dem-
entsprechend der Angabepflicht uneingeschränkt nachkommen. Den Ergebnissen der Hauptuntersu-
chung zufolge dient das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten allerdings vorrangig 
als Instrument für eine opportunistische Bilanzpolitik und weniger als Signaling-Instrument. Somit ist 
von Interesse, ob die Aktivierer ihrer Pflicht nachkamen. 
Die Ergebnisse der Untersuchung, ob die Aktivierer die F&E-Kosten im Anhang pflichtgemäß anga-
ben, sind in Tabelle 54 dargestellt. Wie zu erkennen ist, hat rd. ein Drittel der Aktivierer es unterlas-
sen, den Gesamtbetrag der angefallenen F&E-Kosten im Konzernanhang anzugeben. Hier liegt offen-
sichtlich ein Verstoß gegen § 314 Abs. 1 Nr. 14 HGB vor. 
                                                          
1409
  Siehe zu den zusätzlichen Kosten, wenn eigene Entwicklungskosten aktiviert werden, auch die Ausführun-
gen in Kapitel 4.2.2.4.4. 
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 2010 2011 2012 2013 Gesamt 
Anhangangabe vorhanden 57 28 21 16 122 
Anhangangabe unterlassen 14 18 17 11 60 
Anteil der Unternehmen mit unterlassener 
Anhangangabe 
19,72 % 39,13 % 44,74 % 40,74 % 32,97 % 
Tabelle 54: Anteil der Unternehmen mit unterlassener Anhangangabe 
Des Weiteren zeigt Tabelle 54, dass sich die Anzahl der Unternehmen, die ihre F&E-Kosten im An-
hang nicht angaben, nach dem Jahr der BilMoG-Umstellung erhöhte.
1410
 Während im Jahr 2010 der 
Anteil der Unternehmen mit unterlassener Anhangangabe noch 20 % betrug,
1411
 lag er in den Jahren 
2011 bis 2013 zwischen ca. 39 % und 45 % und damit ungefähr doppelt so hoch. Dies überrascht 
insofern, als nach einer gewissen Phase der Lernkurve eher eine stetig abnehmende Anzahl an Un-
ternehmen mit unterlassener Anhangangabe zu vermuten gewesen wäre. Im Jahr der BilMoG-Umstel-
lung ist möglicherweise einigen Unternehmen und deren Abschlussprüfern die neue, mit der Aus-
übung des Aktivierungswahlrechts verbundene Anhangangabe schlicht noch nicht bekannt gewesen. 
In den Folgejahren dürfte dies jedoch kaum ein glaubwürdiger Grund für die Unterlassung der Nen-
nung der F&E-Kosten gewesen sein. Die vorliegende empirische Untersuchung liefert somit erstmals 
Erkenntnisse zur Entwicklung der Publizitätsqualität hinsichtlich der Angabe der F&E-Kosten im An-
hang. 
Aus dem insgesamt hohen Anteil an Unternehmen, die ihrer Informationspflicht nicht nachkamen, 
lässt sich schließen, dass viele Aktivierer die Anhangangabe bewusst unterlassen, um die zuvor erläu-
terten damit einhergehenden Nachteile zu umgehen. Die Ergebnisse decken sich also mit der Er-
kenntnis aus dem Hauptteil der empirischen Untersuchung, wonach das Wahlrecht eher für eine op-
portunistische Bilanzpolitik und weniger für Bilanzpolitik im Sinne eines Signaling genutzt wird. 
6.4.4.3 Auswirkungen der Wahlrechtsausübung auf den Konzernabschluss  
Im vorstehenden Hauptteil der empirischen Untersuchung konnte nachgewiesen werden, dass mit der 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten häufig beabsichtigt wird, die im Konzernabschluss ausgewie-
sene Finanz- und Ertragslage besser darzustellen. Offen blieb hierbei jedoch bisher, inwieweit das im 
Konzernabschluss insgesamt dargestellte Bild der Unternehmenslage durch die Aktivierung tatsäch-
                                                          
1410
  Mit wenigen Ausnahmen stellt das Jahr 2010 für die untersuchten Unternehmen das Jahr der BilMoG-
Umstellung dar. 
1411
  Dieses Ergebnis deckt sich mit dem Ergebnis der Untersuchung von ZICKE/KIY (2017). Darin wurde u. a. 
festgestellt, dass nur 80,65 % der Unternehmen, die im Jahr der BilMoG-Umstellung eigene Entwicklungs-
kosten aktivierten, der verpflichtenden Angabe der gesamten F&E-Kosten nachkamen, vgl. ZICKE/KIY 
(2017), S. 242–243. 
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lich verbessert wurde. Fraglich ist dabei, ob es überhaupt möglich ist, das nach außen präsentierte 
Gesamtbild eines Unternehmens mittels der erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts we-
sentlich zu beeinflussen. Somit sollen im Folgenden Erkenntnisse gewonnen werden, welches bilanz-
politische Potenzial die Ausübung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungsosten grund-
sätzlich besitzt. Dabei soll Forschungsfrage 5 beantwortet werden. Die gewonnenen Erkenntnisse 
könnten auch für die Bilanzanalyse von Interesse sein. Im Hauptteil der empirischen Untersuchung 
wurde zwar bereits klar herausgearbeitet, dass eine Bereinigung der Auswirkungen einer Aktivierung 
grundsätzlich zu bevorzugen ist. Sollten die nachfolgenden Analysen jedoch zur Schlussfolgerung 
führen, dass sich mit der erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts der Konzernabschluss im 
Regelfall nur unwesentlich beeinflussen lässt, könnte dies die Abschlussadressaten möglicherweise 
dazu veranlassen, aus Vereinfachungsgründen auf die Bereinigung zu verzichten. 
Inwieweit der Konzernabschluss durch die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten beein-
flusst wurde, wird anhand zweier Messgrößen untersucht.
1412
 Die erste Messgröße (DCR_ 
AMOUNT) wird bestimmt durch den Anteil des erstmals aktivierten Betrags an der Bilanzsumme,
1413
 
während sich die zweite Messgröße (EAR_EFFECT) aus der prozentualen Verbesserung des Ergeb-
nisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit durch die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten ergibt. Die Lage- und Streuungsmaße der beiden Messgrößen sind in Tabelle 55 angegeben. 






DCR_AMOUNT 182 0,927 1,208 0,167 0,490 1,176 
EAR_EFFECT 182 30,828 34,312 4,692 13,072 48,142 
DCR_AMOUNT misst den erstmals aktivierten Betrag eigener Entwicklungskosten in Relation zur Bilanzsumme. 
EAR_EFFECT misst die prozentuale Verbesserung des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit durch die erstma-
lige Aktivierung eigener Entwicklungskosten. 
Tabelle 55: Auswirkungen der Ausübung des Aktivierungswahlrechts (Teilstichprobe Aktivierer) 
Wie Tabelle 55 zu entnehmen ist, beträgt der Anteil eigener Entwicklungskosten im Jahr der erstmali-
gen Ausübung des Wahlrechts durchschnittlich 0,9 % der Bilanzsumme. Der Median liegt mit 0,5 % 
deutlich unter dem Durchschnitt. Aus Abbildung 7, in der die Ergebnisse näher veranschaulicht wer-
den, wird darüber hinaus deutlich, dass bei den meisten der 182 Unternehmen die erstmals aktivierten 
eigenen Entwicklungskosten nur einen relativ geringen Anteil der Bilanzsumme ausmachen. Nur bei 
18 % aller Unternehmen übersteigt der aktvierte Betrag einen Anteil von 1,5 % der Bilanzsumme. Den 
höchsten Anteil weist ein Unternehmen mit 7,5 % aus. 
                                                          
1412
  Anmerkung: Die nachfolgenden Ausführungen weisen im Ergebnis Überschneidungen mit dem Beitrag von 
QUICK/HAHN (2016) auf. 
1413
  Die Bilanzsumme wurde hierbei unbereinigt ermittelt, also inklusive der eigenen Entwicklungskosten. 
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Abbildung 7: Anteil des erstmals aktivierten Betrags eigener  
Entwicklungskosten an der Bilanzsumme 
Bezogen auf die Bilanzsumme zeigen die Ergebnisse somit, dass zumindest im Jahr der erstmaligen 
Aktivierung der Betrag an aktivierten eigenen Entwicklungskosten von relativ geringer Bedeutung ist. 
Da ausschließlich das Geschäftsjahr der erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts betrachtet 
wurde, ist dies allerdings nicht unerwartet. Der Anteil des aktivierten Betrags an der Bilanzsumme 
dürfte sich in den ersten Jahren nach der erstmaligen Wahlrechtsausübung bei den meisten Unter-
nehmen zunächst weiter erhöhen, da in den direkt darauf folgenden Jahren i. d. R. eine zusätzliche 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgen wird und häufig noch keine wesentlichen Abschrei-
bungen anfallen.  
Die zweite Messgröße (EAR_EFFECT) untersucht, wie stark sich das Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit aufgrund der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten verbesserte.
1414
 
Wie Tabelle 55 zeigt, konnten die untersuchten Unternehmen ihr Ergebnis um durchschnittlich 30,8 % 
steigern. Der Median liegt zwar deutlich unterhalb des Mittelwerts, jedoch immer noch bei 13,1 %. In 
Abbildung 8, welche die Ergebnisse näher darstellt, wird weiter verdeutlicht, dass sich die Ausübung 
des Wahlrechts bei den meisten Unternehmen erheblich auf deren Ergebnis auswirkte. So resultierte 
aus der Aktivierung eigener Entwicklungskosten bei über 70 % der Unternehmen eine Ergebniserhö-
hung von über 5 %. Außerdem konnten 39 % der Aktivierer durch die erstmalige Ausübung des Wahl-
rechts ihr Ergebnis um mehr als 25 % verbessern. Aus den Ergebnissen lässt sich schließen, dass 
durch die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten das Konzernergebnis häufig in hohem 
Maße beeinflusst wird. Der hier aufgezeigte wesentliche Effekt auf das ausgewiesene Ergebnis dürfte 
vor allem darauf zurückzuführen sein, dass – wie im Hauptteil der empirischen Untersuchung gezeigt 
wurde – sich gerade Unternehmen mit schwacher Ertragslage für die Ausübung des Wahlrechts ent-
scheiden. Die dadurch in den meisten Fällen erzielte wesentliche Ergebnisverbesserung ist ein weite-
                                                          
1414
  In den Fällen, in denen das bereinigte Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit negativ war, wurde im 
Nenner der Betrag des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit eingesetzt. Wenn beispielweise 
ein Unternehmen das Ergebnis von -2 Mio. € auf -1,5 Mio. € verbessern konnte, entspricht dies einer Ver-
besserung von 25 %. In den Fällen, in denen die aktivierten eigenen Entwicklungskosten größer waren als 
der Betrag des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit, wurde als Maximalwert des 
EAR_EFFECT ein Wert von 100 % festgelegt. In wenigen Einzelfällen hätten sich ansonsten extrem hohe 
prozentuale Verbesserungen des Ergebnisses ergeben und so den Mittelwert der Kennzahl EAR_EFFECT 
stark verzerrt. Wenn beispielsweise ein Unternehmen das Ergebnis von -50 T€ auf +400 T€ steigern konn-
te, wird eine Steigerung von 100 % angenommen. 
51% 31% 18%
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rer Hinweis darauf, dass die Unternehmen beabsichtigen, durch die Ausübung des Wahlrechts ihr 
ausgewiesenes Ergebnis zu verbessern. 
 
Abbildung 8: Veränderung des Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit  
aufgrund der erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
6.4.4.4 Erreichung von Ergebniszielgrößen 
Die Ergebnisse aus dem Hauptteil der empirischen Untersuchung belegen, dass viele der Unterneh-
men das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten erstmals ausüben, um die im Kon-
zernabschluss ausgewiesene Finanz- und Ertragslage besser darzustellen. Ob mit der erstmaligen 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts auch beabsichtigt ist, Ergebniszielgrößen zu erreichen, konnte 
im Rahmen des Hauptteils der Arbeit nicht untersucht werden, da Unternehmen, die sich gegen eine 
Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, ihre gesamtem F&E-Kosten – und damit den 
theoretisch möglichen aktivierungsfähigen Betrag – nicht angeben müssen.
1415
 Im Rahmen der fol-
genden weiteren Untersuchung der Teilstichprobe Aktivierer wird daher der Frage nachgegangen, ob 
das Wahlrecht auch bilanzpolitisch zur Erreichung bestimmter Ergebniszielgrößen genutzt wird. Hier-
für wird untersucht, ob es den Unternehmen gelingt, ausschließlich durch die erstmalige Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten zwei typische Ergebniszielgrößen zu erreichen.  
Wie aus den Ausführungen in Kapitel 3.3.6.5 hervorgeht, wurde in zahlreichen Studien nachgewiesen, 
dass bilanzpolitische Maßnahmen von Unternehmen häufig ergriffen werden, um bestimmte Zielgrö-
ßen zu erreichen. Zwei für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen infrage kommende Ergebnis-
zielgrößen sind das Vorjahresergebnis sowie ein positives Ergebnis. Dass auch die Bilanzierung von 
F&E-Kosten bilanzpolitisch genutzt wird, um Ergebniszielgrößen zu erreichen, konnte für kapitalmark-
torientierte Unternehmen in Deutschland (IFRS-Konzernabschluss)
1416
 sowie für kapitalmarktorientier-






 Fraglich ist, ob auch die in 
der vorliegenden Arbeit untersuchten nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen die Aktivierung ei-
                                                          
1415
  Siehe hierzu auch Kapitel 4.4.1. 
1416
  Vgl. ZICKE (2014); DINH/KANG/SCHULTZE (2016). 
1417
  Vgl. CAZAVAN-JENY/JEANJEAN/JOOS (2011). 
1418
  Vgl. MARKARIAN/POZZA/PRENCIPE (2008). 
1419
  Siehe für die Vorstellung der Studien im Einzelnen die Ausführungen in Kapitel 5.2. 
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gener Entwicklungskosten als bilanzpolitisches Instrument zur Erreichung von Ergebniszielgrößen im 
Konzernabschluss nutzen. Hierzu wird die Variable BENCH_BEAT (Benchmark Beating) gebildet, die 
erfasst, ob ein Aktivierer ausschließlich aufgrund der erstmaligen Wahlrechtsausübung das Vorjah-
resergebnis erreichte (Vermeidung eines Ergebnisrückgangs) oder ein positives Ergebnis (Vermei-
dung eines Verlusts) auswies.
1420
 Aktivierer, denen eine solche Erreichung von Ergebniszielgrößen 
gelang, werden im Folgenden als Benchmark Beater bezeichnet. 
Messgröße n Mittelwert Stand.abw. 
BENCH_BEAT = 1 
Anzahl (in %) 
BENCH_BEAT = 0 
Anzahl (in %) 
BENCH_BEAT 182 0,104 0,307 19 (10,4 %) 163 (89,6 %) 
BENCH_BEAT ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen ausschließlich aufgrund der erst-
maligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit des Vorjahrs erreichte 
oder ein positives Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit auswies. 
Tabelle 56: Erreichung von Ergebniszielgrößen (Teilstichprobe Aktivierer) 
Die der Tabelle 56 zu entnehmenden Ergebnisse zeigen, dass 19 Unternehmen und somit 10,4 % 
aller Aktivierer ausschließlich durch die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts eine Ergeb-
niszielgröße erreicht haben. Insgesamt konnten 11 der 182 Unternehmen einen Verlustausweis ab-
wenden, indem sie sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden. Au-
ßerdem wurden 11 Unternehmen identifiziert, die aufgrund der erstmaligen Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts einen Ergebnisrückgang im Vergleich zum Vorjahr vermeiden konnten.
1421
 Aus den 
Studienergebnissen lässt sich daher schlussfolgern, dass mehrere Unternehmen das Wahlrecht und 
die damit verbundenen Ermessensspielräume nutzen, um gezielt solche Beträge zu aktivieren, die 
eine Erreichung von Ergebniszielgrößen zur Folge haben. Die Tatsache, dass 19 der 182 Aktivierer 
als Benchmark Beater identifiziert wurden, verdeutlicht, dass eine Wahlrechtsausübung die im Ab-
schluss dargestellte Unternehmenslage stark beeinflussen kann und das Aktivierungswahlrecht somit 
durchaus bilanzpolitisches Potenzial besitzt. So gelingt es offenbar mehr als jedem zehnten Unter-
nehmen, das erstmals eigene Entwicklungskosten aktiviert, ein hinsichtlich des ausgewiesenen Er-
gebnisses deutlich verbessertes Bild im Konzernabschluss zu präsentieren. Dadurch können die Ab-
schlussadressaten in erheblichem Umfang benachteiligt werden, wenn sie die opportunistische Bi-
lanzpolitik nicht erkennen. 
Die Schlussfolgerung, dass die 19 identifizierten Benchmark Beater das Aktivierungswahlrecht für 
opportunistische Bilanzpolitik nutzten, wird durch weitere bivariate Untersuchungen bestätigt. Hierbei 
wurde anhand der beiden zuvor erläuterten Messgrößen DCR_AMOUNT und EAR_EFFECT unter-
sucht, ob die Benchmark Beater besonders hohe Beträge aktivierten bzw. durch die Wahlrechtsaus-
                                                          
1420
  Als Ergebnisgröße wird analog zu der Hauptuntersuchung der vorliegenden Arbeit das Ergebnis der ge-
wöhnlichen Geschäftstätigkeit verwendet. 
1421
  Drei Unternehmen ist es gelungen, ausschließlich durch die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten sowohl das Vorjahresergebnis zu übertreffen als auch einen Verlustausweis abzuwenden. 
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übung eine besonders hohe Ergebnisverbesserung erzielten.
1422
 Die Untersuchungsergebnisse zei-
gen zum einen, dass sich der in Relation zur Bilanzsumme aktivierte Betrag (DCR_AMOUNT) der 
Benchmark Beater statistisch hoch signifikant von dem der anderen Aktivierer unterscheidet.
1423
 Das 
heißt, Benchmark Beater aktivieren einen deutlich höheren Betrag. Dies gilt sowohl für den Mittelwert 
(2,020 zu 0,799) als auch für den Median (1,688 zu 0,424). 
Des Weiteren zeigt die Untersuchung hinsichtlich der Variable EAR_EFFECT, dass sich auch die 
Höhe der durch die Ausübung des Aktivierungswahlrechts erzielten Ergebnisverbesserung der 
Benchmark Beater statistisch hoch signifikant von derjenigen der anderen Aktivierer unterscheidet.
1424
 
Benchmark Beater können demnach ihr ausgewiesenes Ergebnis mittels erstmaliger Aktivierung ei-
gener Entwicklungskosten deutlich stärker erhöhen als die anderen Aktivierer. Während die durch-
schnittliche Ergebnisverbesserung aufgrund der Ausübung des Aktivierungswahlrechts der 19 Bench-
mark Beater 68,87 % (Median: 100 %) beträgt, liegt die Ergebnisverbesserung bei den anderen Akti-
vierern mit im Durchschnitt 26,39 % (Median: 11,59 %) deutlich darunter. Die mit der Ausübung des 
Aktivierungswahlrechts verbundenen Ermessensspielräume werden demnach bewusst ausgeschöpft, 
sodass ein außergewöhnlich hoher Betrag an eigenen Entwicklungskosten aktiviert werden kann, der 
letztendlich dazu führt, dass eine Ergebniszielgröße erreicht wird. 
6.4.4.5 Fazit der Ergebnisse der ergänzenden Analyse der Teilstichprobe Aktivierer 
Zunächst belegt die ergänzende Analyse der Aktivierer, dass diese unerwartet häufig ihre Publizitäts-
pflichten verletzen, indem sie die Angabe der im Geschäftsjahr insgesamt angefallenen F&E-Kosten 
im Anhang unterlassen haben. Dies ist äußerst kritisch zu sehen, da der Gesetzgeber mit der Einfüh-
rung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten sich bewusst dafür entschieden hat, 
deren Ausübung mit einer Angabepflicht des Gesamtbetrags der F&E-Kosten zu verknüpfen, um so 
die mit der Umsetzung des BilMoG gewünschte Stärkung der Informationsfunktion von HGB-Ab-
schlüssen zu erzielen. Nur durch die Angabe des Gesamtbetrags der F&E-Kosten lässt sich die Akti-
vierungsquote berechnen, die gerade im Rahmen der vergleichenden Bilanzanalyse eine wesentliche 
Abschlusskennzahl darstellt. In Bezug auf die Forschungsfrage 6 ist daher zu konstatieren, dass die 
vom Gesetzgeber angestrebte Anhebung des Informationsniveaus in der praktischen Umsetzung häu-
fig durch das Weglassen der gesetzlich vorgeschriebenen Anhangangabe konterkariert wird. Offen-
sichtlich sehen viele der nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen es eher als Nachteil an, den 
Adressaten zusätzliche quantitative Informationen über den Umfang der F&E-Aktivitäten übermitteln 
zu müssen. Eine Bilanzpolitik im Sinne eines Signaling dürfte bei diesen Unternehmen daher wohl 
                                                          
1422
  Da die Tests auf Normalverteilung ergaben, dass die Variablen DCR_AMOUNT und EAR_EFFECT jeweils 
nicht annähernd normalverteilt sind, kam der Mann-Whitney-U-Test zur Anwendung. Dennoch werden im 
Folgenden als Ergänzung auch die Ergebnisse des t-Tests angegeben. Siehe zu den Voraussetzungen zur 
Anwendung der beiden Testverfahren im Detail die Ausführungen in Kapitel 6.4.2.1. 
1423
  Mann-Whitney-U-Test: p-Wert < 0,001; t-Test: p-Wert < 0,001. 
1424
  Mann-Whitney-U-Test: p-Wert < 0,001; t-Test: p-Wert < 0,001. 
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kaum der Beweggrund für die Aktivierung eigener Entwicklungskosten sein. Vielmehr sprechen die 
Ergebnisse eher dafür, dass mit der Ausübung eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgt wird, sodass 
die Schlussfolgerung aus dem Hauptteil der empirischen Untersuchung bestätigt wird. 
Die Untersuchung der Auswirkungen einer erstmaligen Aktivierung auf den Konzernabschluss zeigt, 
dass der erstmals aktivierte Betrag eigener Entwicklungskosten in Relation zur Bilanzsumme sehr 
gering ist. Dagegen wird das im Konzernabschluss ausgewiesene Ergebnis der gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit durch die Ausübung des Aktivierungswahlrechts häufig in erheblichem Umfang beein-
flusst. Die Ausübung des mit dem BilMoG neu geschaffenen Wahlrechts zur Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten bietet den Unternehmen somit ein hohes bilanzpolitisches Potenzial. Diese Erkennt-
nisse beantworten also Forschungsfrage 5. Die Ergebnisse der ergänzenden Untersuchung stehen 
auch im Einklang mit denen der vorangegangenen Hauptuntersuchung, in der bereits nachgewiesen 
wurde, dass gerade ertragsschwache Unternehmen sich für die Ausübung des Aktivierungswahlrechts 
entscheiden. 
Wie die ergänzende Analyse der Aktivierer des Weiteren belegt, ist das Wahlrecht zur Aktivierung 
eigener Entwicklungskosten ein bilanzpolitisches Instrument, das offenbar dazu geeignet ist, bestimm-
te Ergebniszielgrößen zu erreichen. Die erstmalige Wahlrechtsausübung wird den Studienergebnissen 
zufolge von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen zum Teil gezielt dazu genutzt, einen Ergeb-
nisrückgang oder einen Verlustausweis zu vermeiden. Darüber hinaus zeigen die Untersuchungser-
gebnisse, dass die im Rahmen der Ausübung des Aktivierungswahlrechts bestehenden Ermessens-
spielräume von diesen Unternehmen offensichtlich bewusst ausgeschöpft werden, um besonders 
hohe Beträge aktivieren zu können. Diese Unternehmen verfolgen demnach eine opportunistische 
Bilanzpolitik, da sie mit der Beeinflussung des Ergebnisses zur Erreichung von Ergebniszielgrößen 
beabsichtigen oder bewusst in Kauf nehmen, die Abschlussadressaten zu benachteiligen. Diese Er-
kenntnisse decken sich also mit den hinsichtlich der zentralen Forschungsfrage gezogenen Schluss-
folgerungen aus der Hauptuntersuchung der vorliegenden Arbeit. In Bezug auf Forschungsfrage 4 
kann den Adressaten von Konzernabschlüssen nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen daher 
nahegelegt werden, die Effekte aus der Wahlrechtsausübung im Rahmen der Bilanzanalyse wieder zu 
bereinigen. 
6.5 Aussagegrenzen der empirischen Untersuchung  
Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung unterliegen gewissen Aussagegrenzen. Zunächst ist 
festzuhalten, dass ausschließlich das Bilanzierungsverhalten nicht-kapitalmarktorientierter Unterneh-
men im Konzernabschluss untersucht wurde. Wie in der Arbeit herausgearbeitet wurde, können sich 
die bilanzpolitischen Verhaltensweisen von kapitalmarkt- und nicht-kapitalmarktorientierten Unterneh-
men unterscheiden. Außerdem werden im Jahres- und Konzernabschluss häufig unterschiedliche 
bilanzpolitische Ziele verfolgt. Die Untersuchungsergebnisse sind daher zum einen nicht uneinge-
schränkt auf kapitalmarktorientierte Unternehmen übertragbar, für die das untersuchte Aktivierungs-
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wahlrecht ohnehin nur im Jahresabschluss relevant ist. Zum anderen lassen die zum Bilanzierungs-
verhalten im HGB-Konzernabschluss gewonnenen Ergebnisse nur begrenzt Rückschlüsse auf die 
Beweggründe und die bilanzpolitische Intention von Unternehmen zu, die sich im Jahresabschluss für 
eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. 
Des Weiteren sollte bei der Interpretation der Ergebnisse berücksichtigt werden, dass Gegenstand der 
Untersuchung ausschließlich die Entscheidung für die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahl-
rechts war. Im Vergleich zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten in nachfolgenden Geschäftsjah-
ren stellt die erstmalige Wahlrechtsausübung eine besondere strategische Entscheidung der Unter-
nehmen dar, die stets zu einer Verbesserung des ausgewiesenen Ergebnisses führt und eine Durch-
brechung der Ansatzstetigkeit zur Folge hat. Aus den in der Arbeit aufgezeigten Unterschieden zwi-
schen Aktivierern und Nicht-Aktivierern lassen sich daher nur bedingt Aussagen über die bilanzpoliti-
schen Beweggründe von Unternehmen ableiten, die in den nachfolgenden Geschäftsjahren weiterhin 
eigene Entwicklungskosten aktivieren. 
Da der Untersuchungszeitraum die Jahre 2010 bis 2013 umfasst, kann darüber hinaus nicht ausge-
schlossen werden, dass das bilanzpolitische Verhalten der Unternehmen von den Nachwirkungen der 
Finanzmarktkrise oder der darauf folgenden Eurokrise beeinflusst wurde. 
Eine gewisse Limitation ergibt sich auch in Bezug auf die Zusammensetzung der Kontrollgruppe. Wie 
erläutert wurde, umfasst die Kontrollgruppe ausschließlich Unternehmen, die in ihren Konzernlagebe-
richten über F&E-Aktivitäten berichteten. Durch dieses Vorgehen sollte vermieden werden, dass Un-
ternehmen in die Kontrollgruppe aufgenommen wurden, die keine F&E-Kosten hatten und demzufolge 
auch kein Wahlrecht zur Aktivierung besaßen. Wenngleich auf diese Weise die Wahrscheinlichkeit 
erheblich gesteigert wurde, kann dennoch nicht vollumfänglich sichergestellt werden, dass sämtliche 
Unternehmen der Kontrollgruppe die Möglichkeit zur Ausübung des Aktivierungswahlrechts hatten. 
Möglicherweise standen einzelne Unternehmen – auch wenn sie über F&E-Aktivitäten verfügten – 
überhaupt nicht vor der Entscheidung, das Aktivierungswahlrecht auszuüben, da z. B. ihr Kostenrech-
nungssystem keine verlässliche Kostenzurechnung auf die Entwicklungsprojekte ermöglicht hätte. 
Daneben wäre es denkbar, dass sich in der Kontrollgruppe Unternehmen befinden, die sich zunächst 
für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entschieden hatten, letztendlich jedoch die 
Aktivierung nicht durchführten, da ihr Abschlussprüfer die Aktivierungskriterien als nicht erfüllt ansah.  
Des Weiteren ist darauf hinzuweisen, dass in Bezug auf die Messung des F&E-Erfolgs der Unterneh-
men gewisse Aussagegrenzen bestehen. Wie bereits erläutert, gestaltete sich die Messung anhand 
der angemeldeten Anzahl an Patenten schwierig, da in der Arbeit Konzernabschlüsse untersucht wur-
den und folglich sämtliche Tochterunternehmen bei der Durchsuchung der Patenanmeldungen be-
rücksichtigt werden mussten. Aufgrund der deswegen gewählten vereinfachten Messmethode – Kon-
zerne mit über zehn angemeldeten Patenten gelten als erfolgreich im F&E-Bereich – konnte nicht das 
Ausmaß bzw. eine Abstufung des F&E-Erfolgs der Unternehmen erfasst werden. Tiefer gehende Aus-
sagen zum Einfluss des F&E-Erfolgs auf die Entscheidung zur Aktivierung eigener Entwicklungskos-
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ten können daher nicht getroffen werden. Schließlich muss berücksichtigt werden, dass die Messung 
des F&E-Erfolgs anhand der Anzahl der angemeldeten Patente grundsätzlich mit gewissen Ein-
schränkungen verbunden ist. Zum einen lässt sich von der Anzahl angemeldeter Patente nicht zwin-
gend auf die Qualität der F&E-Aktivitäten schließen. Zum anderen lässt sich nicht ausschließen, dass 
in der Stichprobe Unternehmen enthalten sind, die sich bewusst gegen eine Patentanmeldung ent-
schieden haben, obwohl sie über eine erfolgreiche F&E-Tätigkeit verfügen. Gründe hierfür könnten 
z. B. sein, dass sie die mit der Anmeldung verbundenen Aufwendungen vermeiden oder die aktuellen 
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7 Zusammenfassung und Ausblick 
Ausgangspunkt für die vorliegende theoretische und empirische Untersuchung war die Entscheidung 
des deutschen Gesetzgebers, mit dem BilMoG im Jahr 2009 das bisherige Aktivierungsverbot für 
selbst geschaffene immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens aufzuheben und 
stattdessen ein Aktivierungswahlrecht im handelsrechtlichen Jahres- und Konzernabschluss einzufüh-
ren. Gleichzeitig hat der Gesetzgeber aber für eine Reihe dieser Vermögensgegenstände ein explizi-
tes Aktivierungsverbot normiert, sodass im Ergebnis als Anwendungsbereich der Neuregelung aus-
schließlich das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten verbleibt. Mit der Neuregelung 
wollte der Gesetzgeber die immateriellen Werte aufgrund ihrer gestiegenen Bedeutung im Wirtschafts-
leben stärker als bisher in den Fokus der Abschlussadressaten rücken, um so die Informationsfunktion 
der HGB-Abschlüsse, nicht zuletzt auch im Vergleich zu den IFRS-Abschlüssen, zu stärken. Offen ist 
jedoch, ob die Unternehmen mit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts tatsächlich im Interesse 
der Informationsfunktion beabsichtigen, den Abschlussadressaten eine erfolgversprechende F&E-
Tätigkeit zu signalisieren, oder ob sie ihren Informationsvorsprung für eine opportunistische Bilanzpoli-
tik nutzen. Deshalb drängt sich die Frage auf, weshalb Unternehmen eigene Entwicklungskosten akti-
vieren. Diese Frage wurde für die Konzernabschlüsse von nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen 
bislang noch nicht untersucht, obwohl dem Konzernabschluss als Informationsinstrument im Vergleich 
zum Jahresabschluss eine größere Bedeutung zukommt und daher die Entschlüsselung der Beweg-
gründe für die Ausübung des Wahlrechts gerade im Konzernabschluss von besonderer Relevanz ist. 
Die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit lautete daher:  
Aus welchen Beweggründen und mit welcher bilanzpolitischen Intention entscheiden sich nicht-
kapitalmarktorientierte Unternehmen für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
im HGB-Konzernabschluss?  
Ergänzend hierzu wurden sechs weitere Forschungsfragen
1425
 untersucht, auf die in der nachfolgen-
den Zusammenfassung ebenfalls Bezug genommen wird. 
Um das Entscheidungsverhalten der Abschlussersteller hinsichtlich der Bilanzierung eigener Entwick-
lungskosten theoretisch zu fundieren, wurden in Kapitel 2 mit der Prinzipal-Agenten-Theorie und der 
Verhaltensökonomik zwei unterschiedliche Erklärungsansätze aufgezeigt. Im Rahmen der agency-
theoretischen Ausführungen konnte verdeutlicht werden, dass für die vorliegende Untersuchung ins-
besondere die Informationsasymmetrien und Interessendivergenzen zwischen Anteilseignern und 
Gläubigern sowie zwischen Unternehmensmanagement und Anteilseignern von besonderer Bedeu-
tung sind. In diesem Zusammenhang wurde u. a. herausgearbeitet, dass Bilanzierungswahlrechte und 
Ermessensspielräume von den Abschlusserstellern einerseits als Signaling-Instrument zum Abbau 
von Informationsasymmetrien genutzt werden können, um so die Abschlussadressaten bestmöglich 
über die aktuelle und zukünftige Unternehmenslage zu informieren. Wie weiter aufgezeigt wurde, kön-
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  Siehe Kapitel 1.2. 
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nen die Abschlussersteller ihren Informationsvorsprung andererseits auch opportunistisch nutzen, 
indem sie die übermittelten Rechnungslegungsinformationen ausschließlich in ihrem Interesse beein-
flussen. Im Anschluss daran wurde herausgearbeitet, dass die Wahl einer Bilanzierungsmethode auch 
verhaltenswissenschaftlich begründet werden kann. Hierzu wurde auf die Prospect Theory und die 
Ankerheuristik zurückgegriffen. Dabei konnte u. a. gezeigt werden, dass sich mit diesen Ansätzen die 
Existenz von Ergebniszielgrößen theoretisch begründen lässt und dass die Abschlussadressaten be-
wusst oder unbewusst häufig das Vorjahresergebnis als Referenzwert (Anker) heranziehen. 
Kapitel 3 setzte sich konkret mit den für nicht-kapitalmarktorientierte Unternehmen relevanten exter-
nen Rechnungslegungsvorschriften und bilanzpolitischen Themenstellungen auseinander. Zunächst 
wurde aufgezeigt, welche Unternehmen zur Konzernrechnungslegung verpflichtet sind und dass die 
überwiegende Anzahl der nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen ihren Konzernabschluss weiter-
hin nach den Vorschriften des HGB – und nicht nach denen der IFRS – aufstellt. Anschließend wur-
den die unterschiedlichen Funktionen des Jahres- und des Konzernabschlusses einander gegenüber-
gestellt und herausgearbeitet, dass der Konzernabschluss als Informationsinstrument für die Ab-
schlussadressaten im Vergleich zum Jahresabschluss einen deutlich höheren Stellenwert auch bei 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen einnimmt, weshalb ihn z. B. Kreditinstitute bei der Boni-
tätsanalyse dem Jahresabschluss vorziehen. In diesem Zusammenhang wurde auch auf den zentra-
len Zielkonflikt zwischen Relevanz und Verlässlichkeit von Abschlussinformationen eingegangen. Da-
bei konnte vor allem verdeutlicht werden, dass die mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten 
übermittelten Informationen nur dann für die Abschlussadressaten entscheidungsnützlich sind, wenn 
die Informationen hinreichend verlässlich sind. Anschließend widmete sich Kapitel 3 ausführlich bi-
lanzpolitischen Themenstellungen, insbesondere aus dem Blickwinkel der nicht-kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen. Unter Abwägung nationaler und internationaler Definitionen wurde zu-
nächst der Begriff Bilanzpolitik definiert. Dabei wurde auch auf die unterschiedlichen Intentionen bi-
lanzpolitischer Maßnahmen eingegangen und die Bezeichnung opportunistische Bilanzpolitik konkreti-
siert. Danach wurden die unterschiedlichen Informationsbedürfnisse insbesondere der Adressaten von 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen aufgezeigt, um darauf aufbauend die Ziele und Zielkonflik-
te der Bilanzpolitik der Abschlussersteller herauszuarbeiten. Dabei konnte verdeutlicht werden, dass 
die Beeinflussung des Entscheidungsverhaltens von Kreditinstituten für die in der Arbeit untersuchten 
nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen ein besonders wichtiges bilanzpolitisches Ziel darstellt. Im 
Anschluss daran wurden unterschiedliche Wirkungsrichtungen bilanzpolitscher Maßnahmen erläutert. 
In diesem Zusammenhang konnte anhand von Ergebnissen bisheriger empirischer Untersuchungen 
gezeigt werden, aus welchen bilanzpolitischen Beweggründen sich Unternehmen im Allgemeinen für 
eine bestimmte Wirkungsrichtung entscheiden. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse gingen auch in 
die Herleitung der Hypothesen der eigenen empirischen Untersuchung in Kapitel 6 ein. Nach einer 
Systematisierung der bilanzpolitischen Maßnahmen wurden abschließend Kriterien zur Auswahl ge-
eigneter bilanzpolitischer Maßnahmen vorgestellt, um anhand dieser die Zweckmäßigkeit der Aus-
übung des Wahlrechts zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten zu beurteilen. 
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Gegenstand von Kapitel 4 war vor allem die Forschungsfrage 1 zum Inhalt und Umfang der bilanzpoli-
tischen Spielräume, die mit dem neu geschaffenen Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungskos-
ten einhergehen. Dabei konnte gezeigt werden, dass sich die bilanzpolitischen Spielräume nicht nur 
aus dem eigentlichen gesetzlichen Wahlrecht, sondern vor allem aus einer Reihe faktischer Wahlrech-
te und Ermessensspielräume ergeben. So besteht z. B. aufgrund unterschiedlicher Rechtsauffassun-
gen im Jahr der Erst-Aktivierung ein faktisches Wahlrecht, als Herstellungskosten entweder die Kos-
ten ab dem Zeitpunkt der Erfüllung der Aktivierungsvoraussetzungen oder für die gesamte laufende 
Periode zu aktivieren. Die weitaus größten bilanzpolitischen Spielräume eröffnen sich aber aus den 
Ermessensspielräumen beim Nachweis der Kriterien der abstrakten und insbesondere der konkreten 
Aktivierungsfähigkeit. Dabei konnten insgesamt zehn Kriterien herausgearbeitet werden – wie etwa 
die technische Realisierbarkeit oder die verlässliche Kostenzurechnung –, die erfüllt sein müssen, um 
die konkrete Aktivierungsfähigkeit zu belegen. Hiermit verbunden sind umfangreiche Ermessensspiel-
räume, sodass in der Tat von einer „gewissen Entobjektivierung“
1426
 gesprochen werden kann. In Be-
zug auf die Forschungsfrage 6 ist zusammenfassend zu konstatieren, dass die neue Rechtsnorm 
zwar im Hinblick auf die Aktivierungskriterien eine Annäherung an die IFRS beinhaltet, aus normativer 
Sicht damit aber nicht zwingend eine Verbesserung des Informationsniveaus einhergeht. 
In Kapitel 5 erfolgte eine umfassende Darstellung mit kritischer Würdigung des nationalen und inter-
nationalen Stands der empirischen Forschung zur Bilanzierung eigener F&E-Kosen, um damit auch 
die bestehende Forschungslücke zu konkretisieren und den Bedarf für die eigene empirische Unter-
suchung zu verdeutlichen. Hierzu wurden bisher vorliegende empirische Untersuchungen zu den De-
terminanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten vorgestellt und dahingehend ausgewertet, inwieweit 
sie eher für eine opportunistische Bilanzpolitik der Unternehmen oder für eine Bilanzpolitik im Sinne 
eines Signaling sprechen. Daraus konnten erste Rückschlüsse hinsichtlich der Beweggründe für eine 
Aktivierung eigener F&E-Kosten gewonnen und der erste Teil von Forschungsfrage 2 beantwortet 
werden. Die Studienergebnisse flossen auch in die Herleitung der Hypothesen der eigenen empiri-
schen Untersuchung in Kapitel 6 ein. 
Die untersuchten Studien zu den Determinanten der Aktivierung eigener F&E-Kosten wurden nach 
Ländern und Rechnungslegungsvorschriften unterteilt. Zunächst wurden Studien, welche die Jahres-
abschlüsse nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutschland zum Gegenstand hatten, aus-
gewertet. Aus den Studienergebnissen ergeben sich einerseits mehrere Determinanten, die darauf 
hinweisen, dass das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten als Instrument für eine 
opportunistische Bilanzpolitik genutzt wird. Andererseits zeigen die Studien aber auch einige Determi-
nanten auf, die eher dafür sprechen, dass die Abschlussersteller das Aktivierungswahlrecht ausüben, 
um den Abschlussadressaten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit zu signalisieren. Aus der an-
schließenden Auswertung von Studien, die sich mit IFRS-Konzernabschlüssen kapitalmarktorientierter 
Unternehmen in Deutschland und Österreich beschäftigten, geht hervor, dass die untersuchten Unter-
nehmen häufig eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgen. So zeigen die meisten dieser Studien, 
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dass die höher verschuldeten und weniger profitablen Unternehmen eher eigene Entwicklungskosten 
aktivieren. Außerdem wird den vorgestellten Untersuchungsergebnissen zufolge die Aktivierung eige-
ner Entwicklungskosten im IFRS-Konzernabschluss als Instrument zur Erreichung von Ergebnisziel-
größen genutzt. Somit ist nicht erkennbar, dass sich bei einer Aktivierungspflicht für eigene Entwick-
lungskosten – entsprechend den IFRS – für die Unternehmen wesentlich weniger Spielräume für eine 
opportunistische Bilanzpolitik eröffnen bzw. die Spielräume weniger häufig opportunistisch genutzt 
werden als bei einem Aktivierungswahlrecht, wie es nach dem HGB seit dem BilMoG besteht.  
Für den französischen Raum kommen die Studien eindeutig zu dem Ergebnis, dass das im Untersu-
chungszeitraum für kapitalmarktorientierte Unternehmen bestehende Wahlrecht zur Aktivierung eige-
ner F&E-Kosten gezielt genutzt wird, um Bilanzpolitik in opportunistischem Sinne zu betreiben. Die 
Analyse der Untersuchungen von kapitalmarktorientierten Unternehmen in Großbritannien, die im 
Untersuchungszeitraum auch ein Aktivierungswahlrecht für eigene F&E-Kosten besaßen, ergibt eben-
falls, dass einige Unternehmen dieses für opportunistische Bilanzpolitik nutzen, wenngleich die Er-
gebnisse weniger eindeutig ausfallen. Für US-amerikanische Unternehmen, die bis 1974 ein Aktivie-
rungswahlrecht für eigene F&E-Kosten hatten, sowie für US-amerikanische Unternehmen der Branche 
Softwareentwicklung mit einer Aktivierungspflicht, zeigt die Auswertung der Studienergebnisse, dass 
die untersuchten kapitalmarktorientierten Unternehmen ebenfalls eher aufgrund opportunistischer 
bilanzpolitischer Beweggründe eigene F&E-Kosten aktivieren. Die ausgewerteten Untersuchungen 
von kapitalmarktorientierten australischen und kanadischen Unternehmen, für die im Untersuchungs-
zeitraum jeweils eine Aktivierungspflicht für eigene F&E-Kosten bestand, liefern insgesamt gemischte 
Ergebnisse hinsichtlich der Beweggründe für eine Aktivierung. Dagegen zeigen die Ergebnisse der 
Untersuchungen von kapitalmarktorientierten italienischen Unternehmen relativ deutlich, dass das im 
Untersuchungszeitraum bestehende Aktivierungswahlrecht für eigene F&E-Kosten und die damit ver-
bundenen Ermessensspielräume gezielt für opportunistische Bilanzpolitik genutzt werden. Mit Blick 
auf die Beantwortung des ersten Teils von Forschungsfrage 2 kann somit festgehalten werden, dass 
die Aktivierung eigener F&E-Kosten von den Unternehmen offensichtlich häufig für eine opportunisti-
sche Bilanzpolitik genutzt wird – unabhängig davon, ob eine Aktivierungspflicht oder ein Aktivierungs-
wahlrecht besteht. 
Zur Beantwortung des zweiten Teils von Forschungsfrage 2 nach der Relevanz und der Verlässlich-
keit aktivierter eigener F&E-Kosten wurden in Kapitel 5 anschließend solche Studien vorgestellt und 
diskutiert, die sich damit beschäftigten, inwieweit aktivierte eigene F&E-Kosten für die Abschlussad-
ressaten entscheidungsnützlich sind. Die vorgestellten Studien für kapitalmarktorientierte Unterneh-
men in Deutschland zeigen, dass mittels aktivierter eigener Entwicklungskosten im IFRS-
Konzernabschluss wertrelevante Informationen übermittelt werden. Die Kapitalmarktteilnehmer sind 
den Studienergebnissen zufolge außerdem fähig, opportunistische Bilanzpolitik zu erkennen. Entspre-
chend diesen Ergebnissen wäre die Einführung einer Möglichkeit zur Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten, wie sie im Rahmen des BilMoG erfolgte, eher zu befürworten. 
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Im Gegensatz dazu zeigen die Studien, die französische Unternehmen mit einem Aktivierungswahl-
recht für eigene F&E-Kosten zum Gegenstand hatten, dass zwischen den aktivierten F&E-Kosten und 
den Aktienpreisen ein statistisch signifikanter negativer Zusammenhang besteht, was dafür spricht, 
dass die Ausübung des Aktivierungswahlrechts vom Kapitalmarkt nicht positiv aufgenommen, sondern 
vielmehr als Hinweis auf eine opportunistische Bilanzpolitik gesehen wird. Dieses Ergebnis lässt sich 
somit als Argument gegen die Einführung eines Aktivierungswahlrechts für eigene Entwicklungskosten 
heranziehen. Die Studien für britische Unternehmen, die sowohl den Zeitraum vor der IFRS-Umstel-
lung mit einem Aktivierungswahlrecht als auch den Zeitraum nach der IFRS-Umstellung mit einer Akti-
vierungspflicht für eigene Entwicklungskosten untersuchten, können mehrheitlich die Wertrelevanz 
aktivierter eigener Entwicklungskosten belegen. Ein Aktivierungswahlrecht für eigene Entwicklungs-
kosten wäre diesen Untersuchungsergebnissen zufolge also einem strikten Aktivierungsverbot, wie es 
im HGB vor der BilMoG-Umstellung bestand, im Hinblick auf die Wertrelevanz vorzuziehen. Die vor-
gestellten Studien für US-amerikanische Unternehmen auf Basis des seit 1975 nach US-GAAP beste-
henden grundsätzlichen Aktivierungsverbots eigener F&E-Kosten mit bestimmten Ausnahmen, z. B. 
der Aktivierungspflicht für eigene Softwareentwicklungen, belegen ausnahmslos die Wertrelevanz 
aktivierter eigener F&E-Kosten. Zu denselben Ergebnissen kommen die Studien für Australien und 
Kanada, ausgehend von einer Aktivierungspflicht für eigene F&E-Kosten. Die Studienergebnisse aus 
diesen Ländern sprechen also eher für die im Rahmen des BilMoG erfolgte Aufhebung des Aktivie-
rungsverbots. Bezüglich des zweiten Teils von Forschungsfrage 2 kann somit zusammenfassend 
festgehalten werden, dass die Untersuchungsergebnisse zwar nicht einheitlich sind, jedoch der Mehr-
heit der Studien zufolge den Adressaten von Abschlüssen kapitalmarktorientierter Unternehmen durch 
die Aktivierung eigener F&E-Kosten wertrelevante Informationen übermittelt werden.  
Zur Beurteilung der Entscheidungsnützlichkeit aktivierter eigener Entwicklungskosten wurden in Kapi-
tel 5 ergänzend Studien analysiert, in denen Kreditinstitute sowie sonstige Interessengruppen, aber 
auch Unternehmen befragt wurden, wie sie einer Möglichkeit zur Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten gegenüberstehen. Aus den Ergebnissen kann vor allem abgeleitet werden, dass Kreditinstitute 
Zweifel an der Verlässlichkeit der aktivierten Beträge haben und für ihre Informationszwecke das Akti-
vierungswahlrecht als Instrumentarium eher ablehnen. Die Ausführungen zum aktuellen Forschungs-
stand in Kapitel 5 wurden schließlich abgerundet durch die Vorstellung und Auswertung von Studien 
zur Häufigkeit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts in HGB-Abschlüssen. Die Auswertung konn-
te zeigen, dass die Unternehmen im Jahr der BilMoG-Umstellung nur selten von dem Aktivierungs-
wahlrecht eigener Entwicklungskosten Gebrauch machten. Inwieweit dies auch noch in den Folgejah-
ren der Fall war und wie sich die Anzahl der Aktivierer entwickelte, war dann u. a. Gegenstand der 
eigenen empirischen Untersuchung in Kapitel 6. 
Um die zentrale Forschungsfrage zu beantworten, wurde in Kapitel 6 empirisch untersucht, aus wel-
chen Beweggründen und mit welcher bilanzpolitischen Intention sich nicht-kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten im HGB-Konzernabschluss ent-
scheiden. Auf der Grundlage der in Kapitel 2 erläuterten Prinzipal-Agenten-Theorie und der verhal-
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tenswissenschaftlichen Erklärungsansätze sowie basierend auf den in Kapitel 5 erläuterten bisherigen 
empirischen Studienergebnissen erfolgte zunächst die Herleitung von zehn Hypothesen. Darauf auf-
bauend wurden die abhängige Variable und die unabhängigen Variablen definiert. Anschließend wur-
de begründet, weshalb die logistische Regressionsanalyse das geeignete Analyseverfahren für die 
Untersuchung darstellt und weshalb eine Case-Control Study mit einem Choice-based Sampling als 
Studiendesign gewählt wurde. Die Gesamtstichprobe setzte sich aus den beiden Teilstichproben A 
und B zusammen. In die Teilstichprobe A wurden sämtliche Unternehmen einbezogen, die in den 
Jahren 2010 bis 2013 erstmals eigene Entwicklungskosten im Konzernabschluss aktivierten, sodass 
es sich quasi um eine Vollerhebung aller Erst-Aktivierer handelte. Die Ziehung der zweiten Teilstich-
probe B, d. h. der Kontrollgruppe, erfolgte dagegen mittels einer schrittweisen Zufallsauswahl an Kon-
zernabschlüssen von Unternehmen, die sich im Untersuchungszeitraum gegen eine erstmalige Akti-
vierung eigener Entwicklungskosten entschieden hatten. Hierbei konnte durch eine händische Aus-
wertung der F&E-Berichterstattung in den Konzernlageberichten vermieden werden, dass Unterneh-
men in die Kontrollgruppe aufgenommen wurden, die keine F&E-Kosten hatten und folglich per se von 
dem Wahlrecht keinen Gebrauch machen konnten. Die Gesamtstichprobe umfasste 370 Konzernab-
schlüsse, von denen 182 von Aktivierern und 188 von Nicht-Aktivierern erstellt wurden. 
Zur Beantwortung der Forschungsfrage 3 wurde zunächst analysiert, wie häufig das neu geschaffene 
Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten von den nicht-kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen im Konzernabschluss ausgeübt wurde und wie sich diese Anzahl in den ersten Jahren nach 
der Einführung des Wahlrechts entwickelte. Die Untersuchungsergebnisse belegen, dass das Aktivie-
rungswahlrecht nur relativ selten ausgeübt wird und dass die Anzahl an Erst-Aktivierern in den Jahren 
2010 bis 2013 stetig zurückging. Damit konnte erstmals gezeigt werden, wie sich die Anzahl an Akti-
vierern nach der BilMoG-Einführung entwickelte. Demnach wurde das Aktivierungswahlrecht von den 
Unternehmen nicht nur im Jahr der BilMoG-Umstellung, sondern auch in den ersten Folgejahren in 
HGB-Konzernabschlüssen nur sehr zurückhaltend angenommen. Auch im Vergleich zu IFRS-
Konzernabschlüssen ist der Anteil an Aktivierern äußerst gering. Bezugnehmend auf die Forschungs-
frage 6 ist also zu konstatieren, dass die vom Gesetzgeber mit der Einführung des Aktivierungswahl-
rechts angestrebte Annäherung der HGB-Abschlüsse an die IFRS-Abschlüsse in der Bilanzierungs-
praxis nur in geringem Umfang erfolgt ist. Hierdurch wird auch ein Vergleich der HGB- mit den IFRS-
Abschlüssen deutlich erschwert. 
Nach der Durchführung uni- und bivariater Analyseverfahren sowie der Prüfung der Modellprämissen 
erfolgten schließlich die logistischen Regressionsanalysen, um die zentrale Forschungsfrage zu be-
antworten. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse dienten außerdem zur Beantwortung der Forschungs-
frage 4 nach den Schlussfolgerungen für die Bilanzanalyse. Den Ergebnissen hinsichtlich der Güte 
des geschätzten Hauptmodells kann entnommen werden, dass das Modell eine gute bis sehr gute 
Anpassung an die zugrunde liegenden Daten aufweist. Aus den Ergebnissen hinsichtlich der Parame-
terschätzung für die unabhängigen Variablen geht hervor, dass die Mehrheit der zehn aufgestellten 
Hypothesen bestätigt werden kann. Nachfolgend sind die wesentlichen Ergebnisse in Bezug auf die 
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Beweggründe und die bilanzpolitische Intention der nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen in der 
Reihenfolge der Hypothesen zusammengefasst:  
(1) Die empirische Untersuchung konnte nachweisen, dass sich Unternehmen mit einer schwäche-
ren Finanzlage eher für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Wie 
in der Arbeit begründet wurde, könnten diese Unternehmen mit der Wahlrechtsausübung vor al-
lem beabsichtigen, einen Covenant-Bruch zu vermeiden oder die Kreditkonditionen zu verbes-
sern. Die Bestätigung der Hypothese spricht für eine opportunistische Bilanzpolitik der Aktivierer, 
d. h. dass die Unternehmen ihren Informationsvorsprung nutzen und mit der Ausübung des Akti-
vierungswahlrechts beabsichtigen oder zumindest in Kauf nehmen, die Abschlussadressaten – 
insbesondere Kreditinstitute – zu benachteiligen.  
(2) Nicht belegt werden konnte hingegen, dass das Ausmaß der Involvierung der Anteilseigner in das 
Unternehmensmanagement einen Einfluss auf die Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung ei-
gener Entwicklungskosten hat. Dies könnte auf die bei nicht-kapitalmarktorientierten Unterneh-
men i. d. R. weniger stark ausgeprägten Informationsasymmetrien zwischen Anteilseignern und 
Unternehmensmanagement zurückzuführen sein. 
(3) Die Studie zeigte, dass sich Unternehmen bei einem geplanten Unternehmensverkauf eher für 
die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Wie in der Arbeit herausgear-
beitet wurde, liegt die Vermutung nahe, dass die Unternehmen mit der Wahlrechtsausübung die 
im Konzernabschluss ausgewiesene Finanz- und Ertragslage besser darzustellen versuchen, um 
einen höheren Verkaufspreis zu erzielen. 
(4) Des Weiteren konnte belegt werden, dass sich Unternehmen mit einer schlechteren Ertragslage 
eher für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden. Damit soll wohl ei-
ne schwache Ertragslage kaschiert werden, um mögliche negative Konsequenzen der Abschluss-
adressaten, insbesondere der Kreditinstitute und Anteilseigner, zu vermeiden. Im Umkehrschluss 
sehen Unternehmen mit einer positiven Ertragslage kaum einen Vorteil in der Aktivierung eigener 
Entwicklungskosten. Da die Wahlrechtsausübung also zu einer Benachteiligung der Abschluss-
adressaten führt – sofern diese die bilanzpolitische Intention des Abschlusserstellers nicht erken-
nen –, lässt sich daraus schließen, dass mit der Wahlrechtsausübung von den Unternehmen eher 
eine opportunistische Bilanzpolitik verfolgt wird. 
(5) Ergänzend dazu wurde nachgewiesen, dass auch die Veränderung der Ertragslage im Vergleich 
zum Vorjahr das bilanzielle Verhalten hinsichtlich der Bilanzierung eigener Entwicklungskosten 
beeinflusst. Je schlechter sich das Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr entwickelt, desto eher ent-
scheiden sich die Unternehmen für die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts. Offen-
bar wird das Wahlrecht gezielt als Instrument zur Ergebnisglättung genutzt. Der Beweggrund 
hierfür dürfte darin bestehen, die mit einem Ergebnisrückgang meist verbundene negative Beur-
teilung durch die Abschlussadressaten so weit wie möglich abzuschwächen. Wenngleich Ergeb-
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nisglättung im Allgemeinen nicht zwingend mit opportunistischer Bilanzpolitik in Verbindung ste-
hen muss, ist das Untersuchungsergebnis insgesamt eher als Hinweis darauf zu sehen, dass die 
Abschlussersteller mit der Wahlrechtsausübung eine Benachteiligung der Abschlussadressaten 
beabsichtigen oder zumindest in Kauf nehmen. 
(6) Ein überraschendes Ergebnis lieferte die Untersuchung im Hinblick auf die Frage, inwieweit der 
bisherige Erfolg eines Unternehmens im F&E-Bereich Einfluss auf die Bilanzierung eigener Ent-
wicklungskosten hat. Die Studie zeigte, dass Unternehmen, die über eine erfolgreiche F&E-Tätig-
keit verfügen, sich eher gegen die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Eine erst-
malige Aktivierung eigener Entwicklungskosten erfolgt also vorzugsweise von Unternehmen mit 
bisher geringem F&E-Erfolg. Dieses Ergebnis widerlegt die Vermutung, dass Unternehmen mit 
der Wahlrechtsausübung beabsichtigen, den Adressaten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit 
zu signalisieren. Außerdem spricht das Ergebnis nicht dafür, dass – wie vom Gesetzgeber ange-
strebt – gerade innovative Unternehmen das Aktivierungswahlrecht nutzen. 
(7) Die Untersuchung konnte zunächst nicht belegen, dass das Unternehmenswachstum einen posi-
tiven Einfluss auf die Aktivierungsentscheidung der Unternehmen hat. Dieser Zusammenhang 
konnte jedoch im Rahmen der Sensitivitätsanalysen bestätigt werden, als ein Regressionsmodell 
gerechnet wurde, in das sechs als Ausreißer identifizierte Unternehmen nicht einbezogen wur-
den. Wenngleich dieses Ergebnis vorsichtig zu interpretieren ist, spricht es dafür, dass sich Un-
ternehmen mit einem stärkeren Unternehmenswachstum eher für die Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten entscheiden. Dies könnte damit zusammenhängen, dass stark wachsende Un-
ternehmen häufig sehr volatile Ergebnisse aufweisen, was sich nachteilig auf die Kapitalbeschaf-
fung und die Kreditkonditionen auswirken kann. Da das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Ent-
wicklungskosten als Instrument zur Ergebnisglättung genutzt werden kann, könnte es gerade für 
wachstumsstarke Unternehmen besonders von Vorteil sein, eigene Entwicklungskosten zu akti-
vieren.  
(8) Wie in der Studie außerdem gezeigt wurde, entscheiden sich jüngere Unternehmen eher für eine 
erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten. Eine Erklärung hierfür könnte sein, dass jün-
gere Unternehmen häufig eine geringe Eigenkapitalausstattung aufweisen, weshalb es für sie 
besonders vorteilhaft sein kann, mittels erstmaliger Ausübung des Wahlrechts die Aufwandsbe-
lastung zunächst zu mindern, um so die im Konzernabschluss dargestellte Finanz- und Ertrags-
lage zu verbessern. Wie in der Arbeit weiter erläutert wurde, könnten außerdem gerade jüngere 
und stark aufstrebende Unternehmen ein Interesse daran haben, neuen Investoren durch die 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts eine hohe Innovationskraft sowie eine erfolgversprechen-
de Entwicklungstätigkeit zu signalisieren. Entsprechend der Zielsetzung des Gesetzgebers wird 
also in der Praxis das neu eingeführte Wahlrecht tatsächlich eher von Unternehmen angenom-
men, die am Beginn ihrer wirtschaftlichen Entwicklung stehen. 
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(9) Des Weiteren konnte die empirische Untersuchung belegen, dass sich Unternehmen, für die im-
materielle Vermögensgegenstände eine größere Bedeutsamkeit haben, eher für die erstmalige 
Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden. Wie in der Arbeit begründet wurde, könnte 
dies damit zusammenhängen, dass diese Unternehmen im Vergleich zu anderen auch in größe-
rem Umfang über aktivierungsfähige eigene Entwicklungskosten verfügen sowie generell häufiger 
Entwicklungsprojekte durchführen. Damit wäre die mit der Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten erzielte Verteilung der Aufwandsbelastung auf die Nutzungsdauer der fertiggestellten Ent-
wicklungsprojekte für diese Unternehmen besonders vorteilhaft. Daneben dürften die mit einer 
erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten stets verbundenen zusätzlichen Kosten für 
diese Unternehmen im Vergleich zu anderen Unternehmen geringer ausfallen. Außerdem könn-
ten deren Abschlussadressaten ein stärkeres Interesse an Informationen über die F&E-Tätigkeit 
der Unternehmen haben, sodass die Ausübung des Aktivierungswahlrechts von diesen Unter-
nehmen bevorzugt als Instrument genutzt wird, um das Vorhandensein erfolgversprechender 
F&E-Projekte zu signalisieren. 
(10) Nicht nachgewiesen werden konnte, dass die Unternehmensgröße einen Einfluss auf die Ent-
scheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten hat. Dies könnte damit zu-
sammenhängen, dass die meisten der untersuchten nicht-kapitalmarktorientierten Unternehmen 
wohl einerseits nicht groß genug sind, dass politische Kosten die Entscheidung über die Wahl-
rechtsausübung negativ beeinflussen könnten, und andererseits sind vermutlich nur wenige der 
betrachteten konzernabschlusspflichtigen Unternehmen so klein, dass sie sich wegen der mit 
dem Nachweis der Erfüllung der Aktivierungsvoraussetzungen verbundenen Kostenbelastungen 
gegen die Ausübung des Aktivierungswahlrechts entscheiden. 
Ergänzend wurde untersucht, wie stark die nachgewiesenen Determinanten die Entscheidung zur 
erstmaligen Ausübung des Aktivierungswahlrechts jeweils einzeln beeinflussen. Die diesbezüglichen 
Untersuchungsergebnisse belegen, dass von der aktuellen Ertragslage und der Bedeutsamkeit imma-
terieller Vermögensgegenstände der stärkste Einfluss auf die Entscheidung zur Ausübung des Aktivie-
rungswahlrechts eigener Entwicklungskosten ausgeht. 
Im Rahmen der anschließenden Sensitivitätsanalysen wurden zwölf weitere Regressionsmodelle ge-
rechnet, um die Robustheit des Hauptmodells zu überprüfen und zu bewerten. Hierbei erfolgte u. a. 
die Aufnahme weiterer Variablen in die Regressionsmodelle, um die Finanzlage oder die Unterneh-
mensgröße auf alternative Weise zu erfassen. Die durchgeführten Analysen konnten die Ergebnisse 
des Hauptmodells bestätigen, was als Beleg für dessen Robustheit zu sehen ist. Lediglich in einem 
Regressionsmodell, in das sechs als Ausreißer identifizierte Unternehmen nicht einbezogen wurden, 
war auch der Einfluss des Unternehmenswachstums – im Gegensatz zum Hauptmodell – statistisch 
signifikant.  
Die Zielsetzung der anschließenden ergänzenden Untersuchung der Teilstichprobe A (Aktivierer) be-
stand zum einen darin, weitere Erkenntnisse hinsichtlich der bilanzpolitischen Intention der Abschluss-
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ersteller und der Schlussfolgerungen für die Bilanzanalyse zu erlangen. Zum anderen erfolgte eine 
Analyse der Auswirkungen einer erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungskosten auf die im Kon-
zernabschluss dargestellte Unternehmenslage, um die Forschungsfrage 5 nach dem bilanzpolitischen 
Potenzial der Neuregelung beantworten zu können. Die Untersuchung zeigte zunächst, dass rd. ein 
Drittel der Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivieren, der gesetzlichen Pflicht zur Anga-
be der im Geschäftsjahr insgesamt angefallenen F&E-Kosten im Anhang nicht nachkommt. Damit ist 
bezogen auf Forschungsfrage 6 festzuhalten, dass die vom Gesetzgeber mit der Angabepflicht beab-
sichtigte Steigerung der Informationsfunktion von HGB-Abschlüssen in der Praxis durch das Bilanzie-
rungsverhalten der Unternehmen konterkariert wird. Die logische Schlussfolgerung aus dieser Er-
kenntnis ist, dass offensichtlich viele der Aktivierer nicht daran interessiert sind, ihren Adressaten zu-
sätzliche quantitative Informationen über den gesamten Umfang der F&E-Aktivitäten zu übermitteln. 
Die mit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts verfolgte bilanzpolitische Intention dieser Unter-
nehmen dürfte daher kaum darin bestehen, ihren Adressaten eine erfolgversprechende F&E-Tätigkeit 
zu signalisieren. Die tatsächlichen Beweggründe für die erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten stehen offenbar vielmehr in Zusammenhang mit einer opportunistischen Bilanzpolitik. Diese 
Schlussfolgerung steht im Einklang mit den im Hauptteil der empirischen Untersuchung gewonnenen 
Erkenntnissen.  
Die anschließende Analyse der Auswirkungen einer erstmaligen Aktivierung auf die dargestellte Un-
ternehmenslage zeigte vor allem, dass das in der Konzern-GuV ausgewiesene Ergebnis der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit durch die erstmalige Ausübung des Aktivierungswahlrechts häufig in erhebli-
chem Umfang beeinflusst wird. Mit Blick auf die Forschungsfrage 5 lässt sich somit festhalten, dass 
das Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskosten für die Unternehmen ein Instrument mit 
hohem bilanzpolitischem Potenzial darstellt. Diese Erkenntnis wurde durch eine nachfolgende Unter-
suchung bekräftigt, in der analysiert wurde, ob das Aktivierungswahlrecht auch als Instrument zur 
Erreichung von Ergebniszielgrößen genutzt wird. Hierbei konnte nachgewiesen werden, dass 19 der 
182 Unternehmen nur aufgrund der Entscheidung zur erstmaligen Aktivierung eigener Entwicklungs-
kosten einen Ergebnisrückgang oder einen Verlustausweis abwenden konnten. Eine weitere Analyse 
konnte zudem belegen, dass gerade diese Unternehmen im Vergleich zu den anderen Aktivierern 
außergewöhnlich hohe Beträge an eigenen Entwicklungskosten aktivierten. Dies ist als ein weiterer 
Beleg dafür anzusehen, dass mit der Ausübung des Aktivierungswahlrechts häufig eine opportunisti-
sche Bilanzpolitik verfolgt wird. 
Insgesamt liefert die empirische Untersuchung in Kapitel 6 auch zahlreiche Erkenntnisse zur Beant-
wortung von Forschungsfrage 4 nach den Schlussfolgerungen für die Bilanzanalyse. Wie aus den 
Ergebnissen der Arbeit hervorgeht, überwiegen bei der Ausübung des Aktivierungswahlrechts die 
Beweggründe, die für eine opportunistische Bilanzpolitik der Abschlussersteller sprechen. Das heißt, 
mit der Aktivierung eigener Entwicklungskosten wird häufig eine Benachteiligung der Abschlussadres-
saten beabsichtigt oder zumindest in Kauf genommen. Aufgrund der Untersuchungsergebnisse kann 
den Abschlussadressaten von Unternehmen, die eigene Entwicklungskosten aktivieren, daher emp-
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fohlen werden, die Effekte der Ausübung des Aktivierungswahlrechts im Rahmen der Bilanzanalyse 
wieder rückgängig zu machen, um auf diese Weise ein objektiveres Bild der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage zu erhalten, was zudem einen sachgerechten Vergleich der Unternehmen ermöglicht. 
Die normativen und empirischen Erkenntnisse der vorliegenden Arbeit sprechen also insgesamt ge-
gen das im Rahmen des BilMoG neu eingeführte Wahlrecht zur Aktivierung eigener Entwicklungskos-
ten. Damit stellt sich die Frage, ob der deutsche Gesetzgeber de lege ferenda eine Aktivierungspflicht 
oder ein Aktivierungsverbot für eigene Entwicklungskosten einführen sollte. Da die aufgezeigten 
enormen Ermessensspielräume beim Nachweis der Aktivierungsvoraussetzungen und die damit ver-
bundenen Spielräume für opportunistische Bilanzpolitik auch bei einer Aktivierungspflicht bestehen, 
wäre ein Zurück zum Rechtsstand vor BilMoG, also ein gesetzliches Aktivierungsverbot, die konse-
quente Schlussfolgerung. Der zunehmenden Bedeutung immaterieller Werte könnte durch eine Pflicht 
zur Offenlegung der F&E-Kosten – zumindest im Konzernabschluss – Rechnung getragen werden. 
Anstelle des bisherigen Aktivierungswahlrechts sollte also de lege ferenda ein Aktivierungsverbot für 
eigene Entwicklungskosten und eine verpflichtende Angabe der F&E-Kosten im Konzernanhang ein-
geführt werden. Dadurch würden die Abschlussadressaten einerseits ein objektiveres Bild der Vermö-
gens-, Finanz- und Ertragslage sowie andererseits einen vertieften Einblick in die F&E-Tätigkeit der 
Konzerne erhalten. Gleichzeitig könnten die Abschlussadressaten auf der Basis der offengelegten 
F&E-Kosten im Rahmen der Bilanzanalyse konzernübergreifend vergleichbare Kennzahlen, wie z. B. 
die F&E-Intensität, ermitteln. 
Aus den in der Arbeit gewonnenen Erkenntnissen sowie den erläuterten Aussagegrenzen ergeben 
sich mehrere Fragestellungen, die in zukünftigen Forschungsbeiträgen untersucht werden könnten. 
Wie gezeigt wurde, verfügen Unternehmen, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwick-
lungskosten entscheiden, u. a. über eine relativ schwache Finanz- und Ertragslage und verzeichnen 
einen geringen Erfolg im F&E-Bereich. Daran anknüpfend könnte es ein vielversprechender Ansatz 
sein, die wirtschaftliche Entwicklung dieser Unternehmen über mehrere Geschäftsjahre nach der 
erstmaligen Wahlrechtsausübung zu untersuchen. Von Interesse wäre vor allem, ob sich ihre Finanz- 
und Ertragslage zunehmend verschlechtert oder sich eine Verbesserung der Unternehmenslage ein-
stellt, da sich z. B. die Investitionen in die Forschung und Entwicklung als erfolgreich herausstellen. 
Bei der Erläuterung der Aussagegrenzen der empirischen Untersuchung wurde darauf hingewiesen, 
dass sich die Beweggründe und die bilanzpolitische Intention der Abschlussersteller im Jahr der erst-
maligen Wahlrechtsausübung von denen nachfolgender Geschäftsjähre unterscheiden können. Es ist 
daher die Aufgabe zukünftiger Forschungsarbeiten, zu untersuchen, inwieweit dies tatsächlich zutrifft. 
So könnte über mehrere Geschäftsjahre hinweg untersucht werden, inwieweit Unternehmen die jähr-
lich neu aktivierten eigenen Entwicklungskosten bzw. die Abschreibung auf die aktivierten Entwick-
lungsprojekte bewusst gestalten, um ihr ausgewiesenes Ergebnis zu glätten oder um Ergebniszielgrö-
ßen zu erreichen. Eine solche mehrperiodige Untersuchung bietet darüber hinaus die Möglichkeit, 
erstmals Erkenntnisse darüber zu gewinnen, wie häufig diejenigen Unternehmen, die eigene Entwick-
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lungskosten aktivieren, eine außerplanmäßige Abschreibung auf Entwicklungsprojekte vornehmen 
müssen. Schließlich ließe sich mittels einer Untersuchung von Aktivierern über mehrere Geschäftsjah-
re hinweg erheben, ob es auch Unternehmen gibt, die einen Wechsel der Bilanzierungsmethode zu-
rück zur sofortigen aufwandswirksamen Erfassung von eigenen Entwicklungskosten vollziehen. Falls 
dies der Fall ist, wäre vor allem von Interesse, wie eine solche Durchbrechung der Ansatzstetigkeit im 
Anhang begründet wird und welche Beweggründe hierfür ausschlaggebend sind. 
Wie aus den Untersuchungsergebnissen der vorliegenden Arbeit hervorgeht, verfolgen die Unterneh-
men, die sich für eine erstmalige Aktivierung eigener Entwicklungskosten entscheiden, vorwiegend 
eine opportunistische Bilanzpolitik. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Reaktion die 
Wahlrechtsausübung bei den Konzernabschlussadressaten hervorruft. In nachfolgenden Untersu-
chungen könnten daher vor allem Kreditinstitute als wichtige Adressatengruppe nicht-kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen dahingehend befragt werden, wie sie aus bilanzanalytischer Sicht mit akti-
vierten eigenen Entwicklungskosten umgehen. Fraglich ist insbesondere, ob die Kreditinstitute eine 
strikte Verrechnung der aktivierten eigenen Entwicklungskosten mit dem Eigenkapital vornehmen oder 
sich die Wahlrechtsausübung zumindest in Einzelfällen positiv auf die Kreditvergabe auswirken kann. 
In diesem Zusammenhang könnte beispielsweise erhoben werden, ob eine ausführliche Erläuterung 
der Entwicklungsprojekte im Lagebericht oder im Rahmen von Bankengesprächen die Entscheidung 
der Kreditinstitute positiv beeinflusst. 
Darüber hinaus könnte die Befragung von Abschlussprüfern einen vielversprechenden Ansatz darstel-
len, um weitergehende Erkenntnisse über die Behandlung eigener Entwicklungskosten zu erlangen. 
So könnte z. B. untersucht werden, inwieweit die Abschlussprüfer auf die aktivierten eigenen Entwick-
lungskosten bzw. auf die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage im Prüfungsbericht eingehen oder wie die Aktivierungsvoraussetzungen im Einzelnen 
geprüft werden. 
In der Arbeit wurde ausführlich herausgearbeitet, dass die aktuellen gesetzlichen Regelungen einen 
erheblichen bilanzpolitischen Spielraum bieten, der von den Unternehmen häufig opportunistisch aus-
genutzt wird. Daher könnten sich nachfolgende Arbeiten auf dem Gebiet der normativen Rechnungs-
legungsforschung damit beschäftigen, wie die aktuelle gesetzliche Regelung verbessert werden könn-
te, um die Möglichkeiten für eine opportunistische Bilanzpolitik einzuschränken. Neben der vorge-
schlagenen Einführung eines Aktivierungsverbots und einer generellen Anhangangabe der F&E-
Kosten wäre ggf. als Ausnahmetatbestand eine Aktivierungspflicht in bestimmten Branchen, z. B. in 
der Softwarebranche, oder für bestimmte Technologien denkbar. Für diese Ausnahmen müssten dann 
aber konkrete, branchen- und technologiespezifische Aktivierungsvoraussetzungen definiert werden. 
Die Bestimmung solcher spezifischer Aktivierungsvoraussetzungen könnte für zukünftige For-
schungsarbeiten eine weitere Aufgabe darstellen, die nicht zuletzt vor dem Hintergrund der mit der 
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MAN_SH H2 (+) -0,344 0,709 0,213 n. s. 
M_A H3 (+)  1,713 5,546 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,107 0,899 < 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,035 0,966 0,124 n. s. 
RD_SUC H6 (+) -0,694 0,499 0,046 ** 
GROW H7 (+)  0,009 1,009 0,215 n. s. 
AGE H8 (-) -0,007 0,993 0,011 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,221 1,247 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,088 0,916 0,484 n. s. 
(Konstante)    (2,723) (15,220) (0,059)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 121,626 
p-Wert = < 0,001 
0,374 
Chi-Quadrat = 12,377 
p-Wert = 0,135 
74,1 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: MAN_SH ist eine Indikatorvariable, 
die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmensmanagement keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist 
eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (berei-
nigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Verän-
derung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanz-
summe des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn 
Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. 
AGE misst die Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanz-
postens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an 
solchen Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. 
IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollvariablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 













LEV H1 (+)  0,029 1,030 < 0,001 *** 
MAN_SH H2 (+) -0,265 0,768 0,328 n. s. 
M_A H3 (+)  1,842 6,307 0,002 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,092 0,912 < 0,001 *** 
RD_SUC H6 (+) -0,751 0,472 0,030 ** 
GROW H7 (+)  0,011 1,011 0,101 n. s. 
AGE H8 (-) -0,007 0,993 0,016 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,231 1,260 < 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,035 0,965 0,778 n. s. 
(Konstante)   (-0,358) (0,699) (0,815)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 114,496 
p-Wert = < 0,001 
0,355 
Chi-Quadrat = 15,720 
p-Wert = 0,047 
73,5 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der 
gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indika-
torvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW 
misst die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Untersu-
chungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollva-
riablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 













LEV H1 (+)  0,012 1,012 0,094 * 
MAN_SH H2 (+) -0,403 0,668 0,145 n. s. 
M_A H3 (+)  1,566 4,790 0,007 *** 
EBT H4 (-) -0,108 0,898 < 0,001 *** 
RD_SUC H6 (+) -0,647 0,523 0,060 * 
GROW H7 (+)  0,006 1,006 0,327 n. s. 
AGE H8 (-) -0,007 0,993 0,011 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,213 1,237 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,069 0,934 0,584 n. s. 
(Konstante)    (1,610) (5,001) (0,308)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 122,082 
p-Wert = < 0,001 
0,375 
Chi-Quadrat = 8,037 
p-Wert = 0,430 
75,1 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. RD_SUC ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unter-
nehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst die relative Veränderung der Umsatzerlöse im 
Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst 
den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und 
Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte 
(bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollvariablen für die Branche, die Rechtsform und das 
Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 













LEV H1 (+)  0,015 1,016 0,041 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,422 0,656 0,124 n. s. 
M_A H3 (+)  1,676 5,347 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,083 0,921 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,041 0,960 0,079 * 
RD_SUC H6 (+) -0,743 0,476 0,034 ** 
AGE H8 (-) -0,008 0,992 0,008 *** 
ACQUINTA H9 (+)  0,223 1,250 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,042 0,959 0,739 n. s. 
(Konstante)    (1,277) (3,585) (0,425)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 124,213 
p-Wert = < 0,001 
0,380 
Chi-Quadrat = 6,005 
p-Wert = 0,647 
73,8 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. AGE misst die 
Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgelt-
lich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rech-
ten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, 
LEG_FORM und YEAR sind Kontrollvariablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 













LEV H1 (+)  0,017 1,017 0,028 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,371 0,690 0,178 n. s. 
M_A H3 (+)  1,704 5,493 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,083 0,920 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,047 0,954 0,047 ** 
GROW H7 (+)  0,011 1,011 0,104 n. s. 
AGE H8 (-) -0,008 0,992 0,005 *** 
ACQUINTA H9 (+)  0,214 1,239 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,118 0,889 0,333 n. s. 
(Konstante)    (1,306) (3,690) (0,413)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 122,497 
p-Wert = < 0,001 
0,376 
Chi-Quadrat = 9,726 
p-Wert = 0,285 
75,4 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. GROW misst die relative Ver-
änderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Untersuchungs- und dem 
Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutz-
rechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (bereinigten) Bilanzsumme. 
SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollvariablen für die Branche, 
die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 













LEV H1 (+)  0,014 1,014 0,056 * 
MAN_SH H2 (+) -0,307 0,735 0,249 n. s. 
M_A H3 (+)  1,619 5,048 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,088 0,916 < 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,043 0,958 0,060 * 
RD_SUC H6 (+) -0,581 0,559 0,024 ** 
GROW H7 (+)  0,010 1,010 0,149 n. s. 
AGE H8 (-) -0,008 0,992 0,005 *** 
ACQUINTA H9 (+)  0,202 1,224 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,069 0,933 0,541 n. s. 
(Konstante)    (1,184) (3,268) (0,419)  
IND nicht berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 110,677 
p-Wert = < 0,001 
0,345 
Chi-Quadrat = 11,332 
p-Wert = 0,184 
73,2 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Unter-
suchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontroll-
variablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 












LEV H1 (+)  0,017 1,018 0,021 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,393 0,675 0,152 n. s. 
M_A H3 (+)  1,696 5,451 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,079 0,924 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,050 0,951 0,036 ** 
RD_SUC H6 (+) -0,706 0,494 0,045 ** 
GROW H7 (+)  0,010 1,010 0,156 n. s. 
AGE H8 (-) -0,007 0,993 0,014 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,219 1,244 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,053 0,949 0,671 n. s. 
(Konstante)    (0,888) (2,430) (0,565)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM nicht berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 125,830 
p-Wert = < 0,001 
0,384 
Chi-Quadrat = 9,655 
p-Wert = 0,290 
75,1 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Unter-
suchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontroll-
variablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 












LEV H1 (+)  0,017 1,017 0,028 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,350 0,705 0,206 n. s. 
M_A H3 (+)  1,721 5,589 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,082 0,921 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,047 0,954 0,042 ** 
RD_SUC H6 (+) -0,666 0,514 0,055 * 
GROW H7 (+)  0,011 1,011 0,102 n. s. 
AGE H8 (-) -0,007 0,993 0,013 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,212 1,236 0,001 *** 
SIZE H10 (+/-) -0,074 0,929 0,550 n. s. 
(Konstante)    (1,209) (3,349) (0,448)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR nicht berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 126,020 
p-Wert = < 0,001 
0,385 
Chi-Quadrat = 5,268 
p-Wert = 0,729 
76,2 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Unter-
suchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE misst die logarithmierte (bereinigte) Bilanzsumme. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontroll-
variablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 












LEV H1 (+)  0,017 1,017 0,025 ** 
MAN_SH H2 (+) -0,374 0,688 0,177 n. s. 
M_A H3 (+)  1,709 5,524 0,004 *** 
EBT H4 (-) -0,080 0,923 0,001 *** 
SMOOTH H5 (-) -0,051 0,951 0,034 ** 
RD_SUC H6 (+) -0,722 0,486 0,039 ** 
GROW H7 (+)  0,010 1,010 0,151 n. s. 
AGE H8 (-) -0,008 0,992 0,012 ** 
ACQUINTA H9 (+)  0,220 1,245 0,001 *** 
SIZE_SALES H10 (+/-) -0,029 0,971 0,820 n. s. 
(Konstante)    (0,820) (2,270) (0,615)  
IND berücksichtigt  
LEG_FORM berücksichtigt  
YEAR berücksichtigt  









Chi-Quadrat = 126,342 
p-Wert = < 0,001 
0,386 
Chi-Quadrat = 10,237 
p-Wert = 0,249 
75,9 % 
Abhängige Variable: DCR ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen erstmals eigene Ent-
wicklungskosten im Konzernabschluss aktiviert, ansonsten 0. Unabhängige Variablen: LEV misst das Fremdkapital in Relati-
on zur (bereinigten) Bilanzsumme. MAN_SH ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmens-
management keine Anteile am Unternehmen hält, ansonsten 0. M_A ist eine Indikatorvariable, die den Wert 1 annimmt, 
wenn ein Unternehmen verkauft wurde, ansonsten 0. EBT misst das (bereinigte) Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit in Relation zur (bereinigten) Bilanzsumme. SMOOTH misst die Veränderung des (bereinigten) Ergebnisses der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit zum Vorjahresergebnis skaliert mit der Bilanzsumme des Vorjahrs. RD_SUC ist eine Indikatorvari-
able, die den Wert 1 annimmt, wenn ein Unternehmen mehr als zehn Patente angemeldet hat, ansonsten 0. GROW misst 
die relative Veränderung der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr. AGE misst die Differenz zwischen dem Unter-
suchungs- und dem Gründungsjahr. ACQUINTA erfasst den Anteil des Bilanzpostens „Entgeltlich erworbene Konzessionen, 
gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten“ an der (berei-
nigten) Bilanzsumme. SIZE_SALES misst die logarithmierten Umsatzerlöse. IND, LEG_FORM und YEAR sind Kontrollvari-
ablen für die Branche, die Rechtsform und das Geschäftsjahr. 
*** Signifikant auf 1%-Niveau 
= hoch signifikant 
** Signifikant auf 5%-Niveau 
= signifikant 
* Signifikant auf 10%-Niveau 
= schwach signifikant 
n. s. 
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